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3UHOLPLQDU\ýUHPHGLDWLRQýJRDOVýõ35*VôýIRFXVýRQýFRPPRQýH[SRVXUHýSDWKZD\VýDQGýPD\ýQRW
FRQVLGHUýDOOýH[SRVXUHýSDWKZD\VýHQFRXQWHUHGýDWý&(5&/$ýîý5&5$ýVLWHVýõ([KLELWýìðìôïý
35*VýGRýQRWýFRQVLGHUýLPSDFWýWRýJURXQGZDWHUýRUýDGGUHVVýHFRORJLFDOýFRQFHUQVïýý35*VýDUH
VSHFLILFDOO\ýQRWýLQWHQGHGýDVýDýõìôýVWDQGðDORQHýGHFLVLRQðPDNLQJýWRROñýõëôýDVýDýVXEVWLWXWHýIRU
(3$ýJXLGDQFHýIRUýSUHSDULQJýEDVHOLQHýULVNýDVVHVVPHQWVñýRUýõêôýDýUXOHýWRýGHWHUPLQHýLIýDýZDVWH
LVýKD]DUGRXVýXQGHUý5&5$ïýýý

7KHýJXLGDQFHýVHWýRXWýLQýWKLVýGRFXPHQWýLVýQRWýILQDOý$JHQF\ýDFWLRQïýý,WýLVýQRWýLQWHQGHGñýQRUýFDQ
LWýEHýUHOLHGýXSRQýWRýFUHDWHýDQ\ýULJKWVýHQIRUFHDEOHýE\ýDQ\ýSDUW\ýLQýOLWLJDWLRQýZLWKýWKHý8QLWHG
6WDWHVïýý(3$ýRIILFLDOVýPD\ýGHFLGHýWRýIROORZýWKHýJXLGDQFHýSURYLGHGýKHUHLQñýRUýDFWýDWýYDULDQFH
ZLWKýWKHýJXLGDQFHñýEDVHGýRQýDQýDQDO\VLVýRIýVSHFLILFýFLUFXPVWDQFHVïýý7KHý$JHQF\ýDOVR
UHVHUYHVýWKHýULJKWýWRýFKDQJHýWKLVýJXLGDQFHýDWýDQ\ýWLPHýZLWKRXWýSXEOLFýQRWLFHï

ìïíýý,1752'8&7,21

5HJLRQýäý3UHOLPLQDU\ý5HPHGLDWLRQý*RDOVýõ35*VôýDUHýULVNðEDVHGýWRROVýIRUýHYDOXDWLQJýDQGýFOHDQLQJ
XSýFRQWDPLQDWHGýVLWHVïý7KH\ýDUHýEHLQJýXVHGýWRýVWUHDPOLQHýDQGýVWDQGDUGL]HýDOOýVWDJHVýRIýWKHýULVN
GHFLVLRQðPDNLQJýSURFHVVïý

7KHý5HJLRQýäý35*ýWDEOHýFRPELQHVýFXUUHQWý(3$ýWR[LFLW\ýYDOXHVýZLWKýûVWDQGDUGûýH[SRVXUHýIDFWRUV
WRýHVWLPDWHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýõVRLOñýDLUñýDQGýZDWHUôýWKDWýDUH
FRQVLGHUHGýSURWHFWLYHýRIýKXPDQVñýLQFOXGLQJýVHQVLWLYHýJURXSVñýRYHUýDýOLIHWLPHïýý&KHPLFDO
FRQFHQWUDWLRQVýDERYHýWKHVHýOHYHOVýZRXOGýQRWýDXWRPDWLFDOO\ýGHVLJQDWHýDýVLWHýDVýûGLUW\ûýRUýWULJJHUýD
UHVSRQVHýDFWLRQïýý+RZHYHUñýH[FHHGLQJýDý35*ýVXJJHVWVýWKDWýIXUWKHUýHYDOXDWLRQýRIýWKHýSRWHQWLDO
ULVNVýWKDWýPD\ýEHýSRVHGýE\ýVLWHýFRQWDPLQDQWVýLVýDSSURSULDWHïýý)XUWKHUýHYDOXDWLRQýPD\ýLQFOXGH
DGGLWLRQDOýVDPSOLQJñýFRQVLGHUDWLRQýRIýDPELHQWýOHYHOVýLQýWKHýHQYLURQPHQWñýRUýDýUHDVVHVVPHQWýRIýWKH
DVVXPSWLRQVýFRQWDLQHGýLQýWKHVHýVFUHHQLQJðOHYHOýHVWLPDWHVýõHïJïýDSSURSULDWHQHVVýRIýURXWHðWRðURXWH
H[WUDSRODWLRQVñýDSSURSULDWHQHVVýRIýXVLQJýFKURQLFýWR[LFLW\ýYDOXHVýWRýHYDOXDWHýFKLOGKRRGýH[SRVXUHVñ
DSSURSULDWHQHVVýRIýJHQHULFýH[SRVXUHýIDFWRUVýIRUýDýVSHFLILFýVLWHýHWFïôï

7KHý35*ýFRQFHQWUDWLRQVýSUHVHQWHGýLQýWKHýWDEOHýFDQýEHýXVHGýWRýVFUHHQýSROOXWDQWVýLQýHQYLURQPHQWDO
PHGLDñýWULJJHUýIXUWKHUýLQYHVWLJDWLRQñýDQGýSURYLGHýDQýLQLWLDOýFOHDQXSýJRDOýLIýDSSOLFDEOHïýý:KHQ
FRQVLGHULQJý35*VýDVýSUHOLPLQDU\ýJRDOVñýUHVLGHQWLDOýFRQFHQWUDWLRQVýVKRXOGýEHýXVHGýIRUýPD[LPXP
EHQHILFLDOýXVHVýRIýDýSURSHUW\ïýý,QGXVWULDOýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýLQFOXGHGýLQýWKHýWDEOHýDVýDQýDOWHUQDWLYH
FOHDQXSýJRDOýIRUýVRLOVïýý,QýJHQHUDOñýLWýLVýQRWýUHFRPPHQGHGýWKDWýLQGXVWULDOý35*VýEHýXVHGýIRU
VFUHHQLQJýVLWHVýXQOHVVýWKH\ýDUHýXVHGýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýUHVLGHQWLDOýYDOXHVïýýý

%HIRUHýDSSO\LQJý35*VýDVýVFUHHQLQJýWRROVýRUýLQLWLDOýJRDOVñýWKHýXVHUýRIýWKHýWDEOHýVKRXOGýFRQVLGHU
ZKHWKHUýWKHýH[SRVXUHýSDWKZD\VýDQGýH[SRVXUHýVFHQDULRVýDWýWKHýVLWHýDUHýIXOO\ýDFFRXQWHGýIRUýLQýWKH
35*ýFDOFXODWLRQïýý5HJLRQýäý35*ýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýEDVHGýRQýH[SRVXUHýSDWKZD\VýIRUýZKLFK
JHQHUDOO\ýDFFHSWHGýPHWKRGVñýPRGHOVñýDQGýDVVXPSWLRQVýKDYHýEHHQýGHYHORSHGýýõLïHïýLQJHVWLRQñ
GHUPDOýFRQWDFWñýDQGýLQKDODWLRQôýIRUýVSHFLILFýODQGðXVHýFRQGLWLRQVýDQGýGRýQRWýFRQVLGHUýLPSDFWýWR
JURXQGZDWHUýRUýHFRORJLFDOýUHFHSWRUVýõVHHý'HYHORSLQJýDý&RQFHSWXDOý6LWHý0RGHOýEHORZôïý
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(;+,%,7ýìðì
7<3,&$/ý(;32685(ý3$7+:$<6ý%<ý0(',80ý

)25ý5(6,'(17,$/ý$1'ý,1'8675,$/ý/$1'ý86(6D

(;32685(ý3$7+:$<6ñý$6680,1*ã

0(',80 5(6,'(17,$/ý/$1'ý86( ,1'8675,$/ý/$1'ý86(

*URXQGý:DWHU ,QJHVWLRQýIURPýGULQNLQJ ,QJHVWLRQýIURPýGULQNLQJ

,QKDODWLRQýRIýYRODWLOHV ,QKDODWLRQýRIýYRODWLOHV

'HUPDOýDEVRUSWLRQýIURP
EDWKLQJ

'HUPDOýDEVRUSWLRQ

6XUIDFHý:DWHU ,QJHVWLRQýIURPýGULQNLQJ ,QJHVWLRQýIURPýGULQNLQJ

,QKDODWLRQýRIýYRODWLOHV ,QKDODWLRQýRIýYRODWLOHV

'HUPDOýDEVRUSWLRQýIURP
EDWKLQJ

'HUPDOýDEVRUSWLRQ

,QJHVWLRQýGXULQJýVZLPPLQJý

,QJHVWLRQýRIýFRQWDPLQDWHGýILVK

6RLO ,QJHVWLRQ ,QJHVWLRQ

,QKDODWLRQýRIýSDUWLFXODWHV ,QKDODWLRQýRIýSDUWLFXODWHV

,QKDODWLRQýRIýYRODWLOHV ,QKDODWLRQýRIýYRODWLOHV

([SRVXUHýWRýLQGRRUýDLUýIURP
VRLOýJDV

([SRVXUHýWRýLQGRRUýDLUýIURP
VRLOýJDV

([SRVXUHýWRýJURXQGýZDWHU
FRQWDPLQDWHGýE\ýVRLOýOHDFKDWH

([SRVXUHýWRýJURXQGýZDWHU
FRQWDPLQDWHGýE\ýVRLO
OHDFKDWH

,QJHVWLRQýYLDýSODQWñýPHDWñýRU
GDLU\ýSURGXFWV

,QKDODWLRQýRIýSDUWLFXODWHV
IURPýWUXFNVýDQGýKHDY\
HTXLSPHQW

'HUPDOýDEVRUSWLRQý 'HUPDOýDEVRUSWLRQ

ýýýýýýýýýýýýýýýýýý
)RRWQRWHã
D([SRVXUHýSDWKZD\VýFRQVLGHUHGýLQýWKHý35*ýFDOFXODWLRQVýDUHýLQGLFDWHGýLQýEROGIDFHýLWDOLFVï
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ëïíýý5($',1*ý7+(ý35*ý7$%/(

ëïì *HQHUDOý&RQVLGHUDWLRQV

:LWKýWKHýH[FHSWLRQVýGHVFULEHGýEHORZñý35*VýDUHýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýFRUUHVSRQGýWRýIL[HG
OHYHOVýRIýULVNýõLïHïýHLWKHUýDýRQHðLQðRQHýPLOOLRQý>ìíðç@ýFDQFHUýULVNýRUýDýQRQFDUFLQRJHQLFýKD]DUG
TXRWLHQWýRIýìôýLQýVRLOñýDLUñýDQGýZDWHUïýý,QýPRVWýFDVHVñýZKHUHýDýVXEVWDQFHýFDXVHVýERWKýFDQFHUýDQG
QRQFDQFHUýõV\VWHPLFôýHIIHFWVñýWKHýìíðçýFDQFHUýULVNýZLOOýUHVXOWýLQýDýPRUHýVWULQJHQWýFULWHULDýDQG
FRQVHTXHQWO\ýWKLVýYDOXHýLVýSUHVHQWHGýLQýWKHýKDUGýFRS\ýRIýWKHýWDEOHïýý35*ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDW
HTXDWHýWRýDýìíðçýFDQFHUýULVNýDUHýLQGLFDWHGýE\ýûFDûïýý35*ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýHTXDWHýWRýDýKD]DUG
TXRWLHQWýRIýìýIRUýQRQFDUFLQRJHQLFýFRQFHUQVýDUHýLQGLFDWHGýE\ýûQFûïýý

,IýWKHýULVNðEDVHGýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýWRýEHýXVHGýIRUýVLWHýVFUHHQLQJñýLWýLVýUHFRPPHQGHGýWKDWýERWK
FDQFHUýDQGýQRQFDQFHUðEDVHGý35*VýEHýXVHGïýý%RWKýFDUFLQRJHQLFýDQGýQRQFDUFLQRJHQLFýYDOXHVýPD\
EHýREWDLQHGýDWýWKHý5HJLRQýäý35*ýKRPHSDJHýDWãýý

KWWSãîîZZZïHSDïJRYîUHJLRQíäîZDVWHîVIXQGîSUJî

,WýKDVýFRPHýWRýP\ýDWWHQWLRQýWKDWýVRPHýXVHUVýKDYHýEHHQýPXOWLSO\LQJýWKHýFDQFHUý35*ýFRQFHQWUDWLRQV
E\ýìíýRUýìííýWRýVHWýûDFWLRQýOHYHOVûýIRUýWULJJHULQJýUHPHGLDWLRQýRUýWRýVHWýOHVVýVWULQJHQWýFOHDQXSýOHYHOV
IRUýDýVSHFLILFýVLWHýDIWHUýFRQVLGHULQJýQRQðULVNðEDVHGýIDFWRUVýVXFKýDVýDPELHQWýOHYHOVñýGHWHFWLRQ
OLPLWVñýRUýWHFKQRORJLFDOýIHDVLELOLW\ïýý7KLVýULVNýPDQDJHPHQWýSUDFWLFHýUHFRJQL]HVýWKDWýWKHUHýPD\ýEHýD
UDQJHýRIýYDOXHVýWKDWýPD\ýEHýûDFFHSWDEOHûýIRUýFDUFLQRJHQLFýULVNýõ(3$öVýULVNýPDQDJHPHQWýUDQJHýLV
RQHðLQðDðPLOOLRQý>ìíðç@ýWRýRQHðLQðWHQýWKRXVDQGý>ìíðé@ôïýý+RZHYHUñýWKLVýSUDFWLFHýFRXOGýOHDGýRQHýWR
RYHUORRNýVHULRXVýQRQFDQFHUýKHDOWKýWKUHDWVýDQGýLWýLVýVWURQJO\ýUHFRPPHQGHGýWKDWýWKHýXVHUýFRQVXOW
ZLWKýDýWR[LFRORJLVWýRUýUHJLRQDOýULVNýDVVHVVRUýEHIRUHýGRLQJýWKLVïýý)RUýFDUFLQRJHQVñý,ýKDYHýLQGLFDWHG
E\ýDVWHULVNýõûFDóûôýLQýWKHý35*ýWDEOHýZKHUHýWKHýQRQFDQFHUý35*VýZRXOGýEHýH[FHHGHGýLIýWKHýFDQFHU
YDOXHýWKDWýLVýGLVSOD\HGýLVýPXOWLSOLHGýE\ýìííïýý7ZRýVWDUVýõûFDóóûôýLQGLFDWHýWKDWýWKHýQRQFDQFHU
YDOXHVýZRXOGýEHýH[FHHGHGýLIýWKHýFDQFHUý35*ýZHUHýPXOWLSOLHGýE\ýìíïýý7KHUHýLVýQRýUDQJHýRI
ûDFFHSWDEOHûýQRQFDUFLQRJHQLFýûULVNûýVRýWKDWýXQGHUýQRýFLUFXPVWDQFHVýVKRXOGýQRQFDQFHUý35*VýEH
PXOWLSOLHGýE\ýìíýRUýìííñýZKHQýVHWWLQJýILQDOýFOHDQXSýFULWHULDïýýýýý

,QýJHQHUDOñý35*ýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýWDEOHýDUHýULVNðEDVHGýEXWýIRUýVRLOýWKHUHýDUHýWZRýLPSRUWDQW
H[FHSWLRQVãýýõìôýýIRUýVHYHUDOýYRODWLOHýFKHPLFDOVñý35*VýDUHýEDVHGýRQýWKHýVRLOýVDWXUDWLRQýHTXDWLRQ
õûVDWûôýDQGýõëôýIRUýUHODWLYHO\ýOHVVýWR[LFýLQRUJDQLFýDQGýVHPLYRODWLOHýFRQWDPLQDQWVñýDýQRQðULVNýEDVHG
ûFHLOLQJýOLPLWûýFRQFHQWUDWLRQýLVýJLYHQýDVýìíòèýPJîNJýõûPD[ûôïýý

$OVRýLQFOXGHGýLQýWKHý35*ýýWDEOHýDUHýýVRLOýVFUHHQLQJýOHYHOVýõ66/VôýIRUýSURWHFWLRQýRIýJURXQGZDWHU
õVHHý6HFWLRQýëïêôâýDQGñý&DOLIRUQLDý(3$ý35*Výõû&$/ð0RGLILHGý35*VûôýIRUýVSHFLILFýFKHPLFDOV
ZKHUHý&$/ð(3$ýVFUHHQLQJýYDOXHVýPD\ýEHý¦VLJQLILFDQWO\§ýPRUHýUHVWULFWLYHýWKDQýWKHýIHGHUDOýYDOXHV
õVHHý6HFWLRQýëïéôïýý
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ëïë 7R[LFLW\ý9DOXHV

+HLUDUFK\ýRIý7R[LFLW\ý9DOXHV

(3$ýWR[LFLW\ýYDOXHVñýNQRZQýDVýQRQFDUFLQRJHQLFýUHIHUHQFHýGRVHVýõ5I'ôýDQGýFDUFLQRJHQLFýVORSH
IDFWRUVýõ6)ôýZHUHýREWDLQHGýIURPý,5,6ñý1&($ýõIRUPHUO\ý(&$2ôýWKURXJKý6HSWHPEHUýëíííñýDQG
+($67ïýý7KHýSULRULW\ýDPRQJýVRXUFHVýRIýWR[LFRORJLFDOýFRQVWDQWVýRIýWKHýWDEOHýLQýRUGHUýRI
SUHIHUHQFHýLVýDVýIROORZVãýýõìôý,5,6ýõLQGLFDWHGýE\ýûLûôñýõëôý1&($ýõûQûôñýõêôý+($67ýõûKûôñýõéô
ZLWKGUDZQýIURPý,5,6ýRUý+($67ýDQGýXQGHUýUHYLHZýõû[ûôýRUýREWDLQHGýIURPýRWKHUý(3$ýGRFXPHQWV
õ¦R§ôï

,QKDODWLRQý&RQYHUVLRQý)DFWRUV

$VýRIý-DQXDU\ýìääìñý,5,6ýDQGý1&($ýGDWDEDVHVýQRýORQJHUýSUHVHQWý5I'VýRUý6)VýIRUýWKHýLQKDODWLRQ
URXWHïýý7KHVHýFULWHULDýKDYHýEHHQýUHSODFHGýZLWKýUHIHUHQFHýFRQFHQWUDWLRQVýõ5I&ôýIRUýQRQFDUFLQRJHQLF
HIIHFWVýDQGýXQLWýULVNýIDFWRUVýõ85)ôýIRUýFDUFLQRJHQLFýHIIHFWVïýý+RZHYHUñýIRUýSXUSRVHVýRIýHVWLPDWLQJ
ULVNýDQGýFDOFXODWLQJýULVNðEDVHGýFRQFHQWUDWLRQVñýLQKDODWLRQýUHIHUHQFHýGRVHVýõ5I'LôýDQGýLQKDODWLRQ
VORSHýIDFWRUVýõ6)LôýDUHýSUHIHUUHGïýý7KLVýLVýQRWýDýSUREOHPýIRUýPRVWýFKHPLFDOVýEHFDXVHýWKHýLQKDODWLRQ
WR[LFLW\ýFULWHULDýDUHýHDVLO\ýFRQYHUWHGïýý7RýFDOFXODWHýDQý5I'LýIURPýDQý5I&ñýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQ
DQGýDVVXPSWLRQVýPD\ýEHýXVHGýIRUýPRVWýFKHPLFDOVã

5I'Lý
PJ

õNJ ðGD\ô
ý 5I&õPJ î P ô

ëíP

GD\

ì

æíNJ
ê

ê

= × ×

/LNHZLVHñýWRýFDOFXODWHýDQý6)LýIURPýDQýLQKDODWLRQý85)ñýWKHýIROORZLQJýHTXDWLRQýDQGýDVVXPSWLRQV
PD\ýEHýXVHGã
ýý

6)Lý
õNJ ðGD\ô

õPJô
ý 85)õP îXJô

GD\

ëíP
NJ

ìí ýXJ

PJ
ê

ê

ê

= × × ×æí

6XEVWDQFHVýZLWKý1HZý7R[LFLW\ý9DOXHV

7RýKHOSýXVHUVýUDSLGO\ýLGHQWLI\ýVXEVWDQFHVýZLWKýQHZýWR[LFLW\ýYDOXHVñýWKHVHýFKHPLFDOVýDUHýSULQWHGýLQ
EROGIDFHýW\SHïýý7KLVýLVVXHýRIýWKHý35*ýWDEOHýFRQWDLQVýQHZýRUýUHYLVHGýWR[LFLW\ýYDOXHVýIRU EHQ]HQHñ
FKORULQHñýF\FORKH[DQHñýéñéöðGLFKORUREHQ]RSKHQRQHñýìñêðGLFKORURSURSHQHñýGLLVRQRQ\O
SKWKDODWHñýQñQðGLSKHQ\OðìñéýEHQ]HQHGLDPLQHýõ'33'ôñýG\VSURVLXPñýHWK\OHQHýJO\FRO
PRQREXW\OýHWKHUñýKH[DFKORUREXWDGLHQHñýPRQRPHWK\OýDQGýGLPHWK\OýK\GUD]LQHVñýìñìöð
VXOIRQ\OELVõéðFKORUREHQ]HQHôñýWKDOOLXPñýWULPHOOLWLFýDQK\GULGHýõ70$1ôñýWULSKHQ\OSKRVSKLQH
R[LGHñýWULVõëðFKORURHWK\OôýSKRVSKDWHñýYLQ\OýFKORULGHýDQGýXUDQLXPïýý,QýDGGLWLRQñýOHDGýLQ
LQGXVWULDOýVRLOVýKDVýDýQHZý35*ýEDVHGýRQýWKHýUHFRPPHQGDWLRQVýRIýWKHý7HFKQLFDOý5HYLHZ
:RUNJURXSýõ75:ôýIRUý/HDGïýý
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5RXWHðWRð5RXWHý0HWKRGV

5RXWHðWRðURXWHýH[WUDSRODWLRQVýõûUûôýZHUHýIUHTXHQWO\ýXVHGýZKHQýWKHUHýZHUHýQRýWR[LFLW\ýYDOXHV
DYDLODEOHýIRUýDýJLYHQýURXWHýRIýH[SRVXUHïýý2UDOýFDQFHUýVORSHýIDFWRUVýõû6)RûôýDQGýUHIHUHQFHýGRVHV
õû5I'RûôýZHUHýXVHGýIRUýERWKýRUDOýDQGýLQKDOHGýH[SRVXUHVýIRUýRUJDQLFýFRPSRXQGVýODFNLQJ
LQKDODWLRQýYDOXHVïýý,QKDODWLRQýVORSHýIDFWRUVýõû6)LûôýDQGýLQKDODWLRQýUHIHUHQFHýGRVHVýõû5I'LûôýZHUH
XVHGýIRUýERWKýLQKDOHGýDQGýRUDOýH[SRVXUHVýIRUýRUJDQLFýFRPSRXQGVýODFNLQJýRUDOýYDOXHVïýý5RXWH
H[WUDSRODWLRQVýZHUHýQRWýSHUIRUPHGýIRUýLQRUJDQLFVýGXHýWRýSRUWDOýRIýHQWU\ýHIIHFWVýDQGýNQRZQ
GLIIHUHQFHVýLQýDEVRUSWLRQýHIILFLHQF\ýIRUýWKHýWZRýURXWHVýRIýH[SRVXUHï

$QýDGGLWLRQDOýURXWHýH[WUDSRODWLRQýLVýWKHýXVHýRIýRUDOýWR[LFLW\ýYDOXHVýIRUýHYDOXDWLQJýGHUPDO
H[SRVXUHVïýý)RUýPDQ\ýFKHPLFDOVñýDýVFLHQWLILFDOO\ýGHIHQVLEOHýGDWDýEDVHýGRHVýQRWýH[LVWýIRUýPDNLQJ
DQýDGMXVWPHQWýRIýDQýRUDOýVORSHýIDFWRUî5I'ýWRýHVWLPDWHýDýGHUPDOýWR[LFLW\ýYDOXHïýý%DVHGýRQýWKH
FXUUHQWýJXLGDQFHýõ86(3$ýëíííDôñýWKHýRQO\ýFKHPLFDOýIRUýZKLFKýDQýDGMXVWPHQWýLVýUHFRPPHQGHGýLV
FDGPLXPïýý$QýRUDOýDEVRUSWLRQýHIILFLHQF\ýRIýèøýLVýDVVXPHGýIRUýFDGPLXPýZKLFKýOHDGVýWRýDQ
HVWLPDWHGýGHUPDOýUHIHUHQFHýGRVHýõ5I'GôýRIýëïè(ðíèïýý3OHDVHýQRWHýWKDWýWKHý35*ýFDOFXODWLRQVýIRU
FDGPLXPýDUHýEDVHGýRQýWKLVýDGMXVWPHQWï

$OWKRXJKýURXWHðWRðURXWHýPHWKRGVýDUHýDýXVHIXOýVFUHHQLQJýSURFHGXUHñýWKHýDSSURSULDWHQHVVýRI
WKHVHýGHIDXOWýDVVXPSWLRQVýIRUýVSHFLILFýFRQWDPLQDQWVýVKRXOGýEHýYHULILHGýE\ýDýWR[LFRORJLVWýRU
UHJLRQDOýULVNýDVVHVVRUïýý3OHDVHýQRWHýWKDWýZKHQHYHUýURXWHðH[WUDSRODWHGýYDOXHVýDUHýXVHGýWR
FDOFXODWHýULVNðEDVHGý35*VñýDGGLWLRQDOýXQFHUWDLQWLHVýDUHýLQWURGXFHGýLQýWKHýFDOFXODWLRQï
ý
ëïê 6RLOý6FUHHQLQJý/HYHOV

*HQHULFñýVRLOýVFUHHQLQJýOHYHOVýõ66/VôýIRUýWKHýSURWHFWLRQýRIýJURXQGZDWHUýKDYHýEHHQýLQFOXGHGýLQýWKH
35*ýWDEOHýIRUýìííýRIýWKHýPRVWýFRPPRQýFRQWDPLQDQWVýDWý6XSHUIXQGýVLWHVïýý*HQHULFý66/VýDUH
GHULYHGýXVLQJýGHIDXOWýYDOXHVýLQýVWDQGDUGL]HGýHTXDWLRQVýSUHVHQWHGýLQý6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHý
õDYDLODEOHýIURPý17,6ýDVýGRFXPHQWýQXPEHUVý3%äçðäçêèíëýDQGý3%äçðäçêèíèýRUý(3$îèéíî5ð
äèîìëåýDQGý(3$îèéíî5ðäçîíìåôï

7KHý66/VýZHUHýGHYHORSHGýXVLQJýDýGHIDXOWýGLOXWLRQðDWWHQXDWLRQýIDFWRUýõ'$)ôýRIýëíýWRýDFFRXQWýIRU
QDWXUDOýSURFHVVHVýWKDWýUHGXFHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýVXEVXUIDFHïýý$OVRýLQFOXGHGýDUH
JHQHULFý66/VýWKDWýDVVXPHýQRýGLOXWLRQýRUýDWWHQXDWLRQýEHWZHHQýWKHýVRXUFHýDQGýWKHýUHFHSWRUýZHOO
õLïHïñýDý'$)ýRIýìôïýý7KHVHýYDOXHVýFDQýEHýXVHGýDWýVLWHVýZKHUHýOLWWOHýRUýQRýGLOXWLRQýRUýDWWHQXDWLRQýRI
VRLOýOHDFKDWHýFRQFHQWUDWLRQVýLVýH[SHFWHGýDWýDýVLWHýõHïJïñýVLWHVýZLWKýVKDOORZýZDWHUýWDEOHVñýIUDFWXUHG
PHGLDñýNDUVWýWRSRJUDSK\ñýRUýVRXUFHýVL]HýJUHDWHUýWKDQýêíýDFUHVôï

,QýJHQHUDOñýLIýDQý66/ýLVýQRWýH[FHHGHGýIRUýWKHýPLJUDWLRQýWRýJURXQGZDWHUýSDWKZD\ñýWKHýXVHUýPD\
HOLPLQDWHýWKLVýSDWKZD\ýIURPýIXUWKHUýLQYHVWLJDWLRQïý

ëïé ¦&DOð0RGLILHGý35*V§

:KHQý(3$ý5HJLRQýäýILUVWýFDPHýRXWýZLWKýDý'UDIWýRIýWKHý35*ýWDEOHVýLQýìääëñýWKHUHýZDVýýýýýýýý
FRQFHUQýH[SUHVVHGýE\ý&DOLIRUQLDý(3$öVý'HSDUWPHQWýRIý7R[LFý6XEVWDQFHVýDQGý&RQWUROýýýýýýýý
õ'76&ôýWKDWýIRUýVRPHýFKHPLFDOVñýWKHýULVNðEDVHGýFRQFHQWUDWLRQVýFDOFXODWHGýXVLQJý&DOð(3$ýWR[LFLW\
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YDOXHVýZHUHýûVLJQLILFDQWO\ûýPRUHýSURWHFWLYHýWKDQýWKHýULVNðEDVHGý35*VýFDOFXODWHGýE\ý5HJLRQýäïý$W
DQýLQWHUDJHQF\ýPHHWLQJýFRPSULVHGýRIýPRVWO\ýWR[LFRORJLVWVñýLWýZDVýDJUHHGýWKDWýYDOXHVýWKDWýGLIIHUHG
E\ýDýIDFWRUýRIýIRXUýRUýPRUHýZRXOGýEHýVDLGýWRýKDYHýûVLJQLILFDQW§ýGLIIHUHQFHýLQýULVNðEDVHGý35*Vïý
$OWKRXJKýIRXUýZDVýDýVRPHZKDWýDUELWUDU\ýFXWRIIýSRLQWñýLWýUHIOHFWVýDýFRQVLGHUDWLRQýWKDWýWKHýQXPEHUV
DUHýQRWýYHU\ýSUHFLVHýDQGýDWýEHVWñýDUHýRUGHUðRIðPDJQLWXGHýHVWLPDWHVýRIýULVNïý

&DOð0RGLILHGý35*VýDUHýLQFOXGHGýIRUýWKRVHýFKHPLFDOVýZKHUHý&DOð(3$ýYDOXHVýDUHýûVLJQLILFDQWO\û
PRUHýSURWHFWLYHïý7KHýRULJLQDOýOLVWýRIý&DOð0RGLILHGý35*VýõFDGPLXPñýFKURPLXPýçñýQLFNHOñý3$+V
EHQ]RõDôS\UHQHýDQGýEHQ]RõNôIOXRUDQWKHQHñýWHWUDFKORURHWK\OHQHý>3&(@ýDQGýOHDGýZKLFKýKDVýEHHQ
ZLWKGUDZQôýZHUHýEDVHGýRQýH[SRVXUHýIDFWRUVýDQGýPRGHOLQJýDVVXPSWLRQVýSUHVHQWHGýLQý&DOLIRUQLD
(3$öVý3UHOLPLQDU\ý(QGDQJHUPHQWý$VVHVVPHQWý*XLGDQFHý0DQXDOýõ3($ýìääéôïýý3OHDVHýQRWHýWKDW
DQ\ý&DOð0RGLILHGý35*VýWKDWýKDYHýEHHQýDGGHGýWRýWKLVýRULJLQDOýOLVWýDIWHUýìääèýKDYHýEHHQýFDOFXODWHG
XVLQJý&DOð(3$ýWR[LFLW\ýYDOXHVýDQGý5HJLRQýäýH[SRVXUHýPHWKRGRORJ\ïýý,QýWKLVýLVVXHýRIýWKHý35*
WDEOHñý&DOð0RGLILHGý35*VýKDYHýEHHQýDGGHGýIRUýìñìðGLFKORURHWKDQHýDQGý07%(ïýý,QýWKHý6WDWHýRI
&DOLIRUQLDñý&DOð0RGLILHGý35*VýVKRXOGýEHýXVHGýDVýVFUHHQLQJýOHYHOVýEHFDXVHýWKH\ýDUHýPRUH
VWULQJHQWýWKDQýWKHý)HGHUDOýQXPEHUVïý

ëïè 0LVFHOODQHRXVý

9RODWLOHýRUJDQLFýFRPSRXQGVýõ92&VôýDUHýLQGLFDWHGýE\ýûìûýLQýWKHý92&ýFROXPQýRIýWKHýWDEOHýDQGýLQ
JHQHUDOñýDUHýGHILQHGýDVýWKRVHýFKHPLFDOVýKDYLQJýDý+HQU\öVý/DZýFRQVWDQWýJUHDWHUýWKDQýìíðèýõDWPð
PêîPROôýDQGýDýPROHFXODUýZHLJKWýOHVVýWKDQýëííýJîPROHôïýý7KUHHýERUGHUOLQHýFKHPLFDOV
õGLEURPRFKORURPHWKDQHñýìñëðGLEURPRFKORURSURSDQHñýDQGýS\UHQHôýZKLFKýGRýQRWýVWULFWO\ýPHHW
WKHVHýFULWHULDýRIýYRODWLOLW\ýKDYHýDOVRýEHHQýLQFOXGHGýEDVHGýXSRQýGLVFXVVLRQVýZLWKýRWKHUýVWDWHýDQG
IHGHUDOýDJHQFLHVýDQGýDIWHUýDýFRQVLGHUDWLRQýRIýYDSRUýSUHVVXUHýFKDUDFWHULVWLFVýHWFïýý9RODWLOHýRUJDQLF
FKHPLFDOVýDUHýHYDOXDWHGýIRUýSRWHQWLDOýYRODWLOL]DWLRQýIURPýVRLOîZDWHUýWRýDLUýXVLQJýYRODWLOL]DWLRQ
IDFWRUVýõVHHý6HFWLRQýéïìôïý

&KHPLFDOðVSHFLILFýGHUPDOýDEVRUSWLRQýYDOXHVýIRUýFRQWDPLQDQWVýLQýVRLOýDQGýGXVWýDUHýSUHVHQWHGýIRU
DUVHQLFñýFDGPLXPñýFKORUGDQHñýëñéð'ñý''7ñýOLQGDQHñý7&''ñý3$+Vñý3&%VñýDQG
SHQWDFKORURSKHQROVýDVýUHFRPPHQGHGýLQýWKHý¦5LVNý$VVHVVPHQWý*XLGDQFHýIRUý6XSHUIXQGý9ROXPHý,ãý
+XPDQý+HDOWKý(YDOXDWLRQý0DQXDOýõ3DUWý(ñý6XSSOHPHQWDOý*XLGDQFHýIRUý'HUPDOý5LVNý$VVHVVPHQWô
,QWHULPý*XLGDQFH§ýõ86(3$ýëíííôïýý2WKHUZLVHñýGHIDXOWýVNLQýDEVRUSWLRQýIUDFWLRQVýDUHýDVVXPHGýWR
EHýíïìíýIRUýQRQYRODWLOHýRUJDQLFVïýý3OHDVHýQRWHýWKDWýSUHYLRXVýGHIDXOWVýRIýíïíìýDQGýíïìíýIRU
LQRUJDQLFVýDQGý92&VýUHVSHFWLYHO\ñýKDYHýEHHQýZLWKGUDZQýSHUýQHZýJXLGDQFHïý

êïíýý86,1*ý7+(ý35*ý7$%/(

7KHýGHFLVLRQýWRýXVHý35*VýDWýDýVLWHýZLOOýEHýGULYHQýE\ýWKHýSRWHQWLDOýEHQHILWVýRIýKDYLQJýJHQHULFýULVNð
EDVHGýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýDEVHQFHýRIýVLWHðVSHFLILFýULVNýDVVHVVPHQWVïýý7KHýRULJLQDOýLQWHQGHGýXVHý
RIý35*VýZDVýWRýSURYLGHýLQLWLDOýFOHDQXSýJRDOVýIRUýLQGLYLGXDOýFKHPLFDOVýJLYHQýVSHFLILFýPHGLXPýDQG
ODQGðXVHýFRPELQDWLRQVýõVHHý5$*6ý3DUWý%ñýìääìôñýKRZHYHUýULVNðEDVHGýFRQFHQWUDWLRQVýKDYHýVHYHUDO
DSSOLFDWLRQVïýý7KH\ýFDQýDOVRýEHýXVHGýIRUã

ü 6HWWLQJýKHDOWKðEDVHGýGHWHFWLRQýOLPLWVýIRUýFKHPLFDOVýRIýSRWHQWLDOýFRQFHUQ

ü 6FUHHQLQJýVLWHVýWRýGHWHUPLQHýZKHWKHUýIXUWKHUýHYDOXDWLRQýLVýDSSURSULDWH

ü &DOFXODWLQJýFXPXODWLYHýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýPXOWLSOHýFRQWDPLQDQWV



:

$ýIHZýEDVLFýSURFHGXUHVýDUHýUHFRPPHQGHGýIRUýXVLQJý35*VýSURSHUO\ïýý7KHVHýDUHýEULHIO\ýGHVFULEHG
EHORZïýý3RWHQWLDOýSUREOHPVýZLWKýWKHýXVHýRIý35*VýDUHýDOVRýLGHQWLILHGï

êïì 'HYHORSLQJýDý&RQFHSWXDOý6LWHý0RGHO

7KHýSULPDU\ýFRQGLWLRQýIRUýXVHýRIý35*VýLVýWKDWýH[SRVXUHýSDWKZD\VýRIýFRQFHUQýDQGýFRQGLWLRQVýDW
WKHýVLWHýPDWFKýWKRVHýWDNHQýLQWRýDFFRXQWýE\ýWKHý35*ýIUDPHZRUNïýý7KXVñýLWýLVýDOZD\VýQHFHVVDU\ýWR
GHYHORSýDýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHOýõ&60ôýýWRýLGHQWLI\ýOLNHO\ýFRQWDPLQDQWýVRXUFHýDUHDVñýH[SRVXUH
SDWKZD\VñýDQGýSRWHQWLDOýUHFHSWRUVïýý7KLVýLQIRUPDWLRQýFDQýEHýXVHGýWRýGHWHUPLQHýWKHýDSSOLFDELOLW\ýRI
35*VýDWýWKHýVLWHýDQGýWKHýQHHGýIRUýDGGLWLRQDOýLQIRUPDWLRQïýý)RUýWKRVHýSDWKZD\VýQRWýFRYHUHGýE\
35*VñýDýULVNýDVVHVVPHQWýVSHFLILFýWRýWKHVHýDGGLWLRQDOýSDWKZD\VýPD\ýEHýQHFHVVDU\ïýý1RQHWKHOHVVñ
WKHý35*ýORRNXSýYDOXHVýZLOOýVWLOOýEHýXVHIXOýLQýVXFKýVLWXDWLRQVýIRUýIRFXVLQJýIXUWKHUýLQYHVWLJDWLYH
HIIRUWVýRQýWKHýH[SRVXUHýSDWKZD\VýQRWýDGGUHVVHGïý

7RýGHYHORSýDýVLWHðVSHFLILFý&60ñýSHUIRUPýDQýH[WHQVLYHýUHFRUGVýVHDUFKýDQGýFRPSLOHýH[LVWLQJýGDWDý
õHïJïýDYDLODEOHýVLWHýVDPSOLQJýGDWDñýKLVWRULFDOýUHFRUGVñýDHULDOýSKRWRJUDSKVñýDQGýK\GURJHRORJLF
LQIRUPDWLRQôïýý2QFHýWKLVýLQIRUPDWLRQýLVýREWDLQHGñý&60ýZRUNVKHHWVýVXFKýDVýWKRVHýSURYLGHGýLQ
$670öVý6WDQGDUGý*XLGHýIRUý5LVNð%DVHGý&RUUHFWLYHý$FWLRQý$SSOLHGýDWý3HWUROHXPý5HOHDVHý6LWHV
õìääèôýFDQýEHýXVHGýWRýWDLORUýWKHýJHQHULFýZRUNVKHHWýPRGHOýWRýDýVLWHðVSHFLILFý&60ïýýý7KHýILQDOý&60
GLDJUDPýUHSUHVHQWVýOLQNDJHVýDPRQJýFRQWDPLQDQWýVRXUFHVñýUHOHDVHýPHFKDQLVPVñýH[SRVXUH
SDWKZD\VýDQGýURXWHVýDQGýUHFHSWRUVïýý,WýVXPPDUL]HVýRXUýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQ
SUREOHPïýý

$VýDýILQDOýFKHFNñýWKHý&60ýVKRXOGýDQVZHUýWKHýIROORZLQJýTXHVWLRQVã

ü $UHýWKHUHýSRWHQWLDOýHFRORJLFDOýFRQFHUQV"

ü ,VýWKHUHýSRWHQWLDOýIRUýODQGýXVHýRWKHUýWKDQýWKRVHýFRYHUHGýE\ýWKHý35*VýõWKDWýLVñýUHVLGHQWLDO
DQGýLQGXVWULDOô"

ü $UHýWKHUHýRWKHUýOLNHO\ýKXPDQýH[SRVXUHýSDWKZD\VýWKDWýZHUHýQRWýFRQVLGHUHGýLQýGHYHORSPHQW
RIýWKHý35*VýõHïJïýLPSDFWýWRýJURXQGZDWHUñýORFDOýILVKýFRQVXPSWLRQñýUDLVLQJýEHHIñýGDLU\ñýRU
RWKHUýOLYHVWRFNô"

ü $UHýWKHUHýXQXVXDOýVLWHýFRQGLWLRQVýõHïJïýODUJHýDUHDVýRIýFRQWDPLQDWLRQñýKLJKýIXJLWLYHýGXVW
OHYHOVñýSRWHQWLDOýIRUýLQGRRUýDLUýFRQWDPLQDWLRQô"

,IýDQ\ýRIýWKHVHýIRXUýFRQGLWLRQVýH[LVWñýWKHý35*ýPD\ýQHHGýWRýEHýDGMXVWHGýWRýUHIOHFWýWKLVýQHZ
LQIRUPDWLRQïýý6XJJHVWHGýUHIHUHQFHVýIRUýHYDOXDWLQJýSDWKZD\VýQRWýFXUUHQWO\ýHYDOXDWHGýE\ý5HJLRQýä
35*öVýDUHýSUHVHQWHGýLQý([KLELWýêðìï



;

(;+,%,7ýêðì
68**(67('ý5($',1*6ý)25ý(9$/8$7,1*ý(;32685(ý

3$7+:$<6ý127ý&855(17/<ý$''5(66('ý%<ý5(*,21ýäý35*Vý

(;32685(ý3$7+:$< 5()(5(1&(

0LJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýWRýDQýXQGHUO\LQJ
SRWDEOHýDTXLIHU

6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHýõ86(3$
ìääçDñEôñý
6WDQGDUGý*XLGHýIRUý5LVNð%DVHGý&RUUHFWLYH
$FWLRQý$SSOLHGýDWý3HWUROHXPý5HOHDVHý6LWHV
õ$670ýìääèô

,QJHVWLRQýYLDýSODQWýXSWDNH 6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHýõ86(3$
ìääçDñEô

,QJHVWLRQýYLDýPHDWñýGDLU\ýSURGXFWVñýKXPDQ
PLON

(VWLPDWLQJý([SRVXUHýWRý'LR[LQð/LNH
&RPSRXQGVýõ86(3$ýìääéDô

,QKDODWLRQýRIýYRODWLOHVýWKDWýKDYHýPLJUDWHGýLQWR
EDVHPHQWV

8VHU©Vý*XLGHýIRUý-RKQVRQýDQGý(WWLQJHU
õìääìôý0RGHOýIRUý6XEVXUIDFHý9DSRU
,QWUXVLRQýLQWRý%XLOGLQJVýõ86(3$ýìääæDô

(FRORJLFDOýSDWKZD\V (FRORJLFDOý5LVNý$VVHVVPHQWãýý*XLGDQFHýIRU
6XSHUIXQGãýý3URFHVVýIRUý'HVLJQLQJýDQG
&RQGXFWLQJý(FRORJLFDOý5LVNý$VVHVVPHQWVñ
õ86(3$ýìääæEôñý
*XLGDQFHýIRUý(FRORJLFDOý5LVNý$VVHVVPHQW
DWý+D]DUGRXVý:DVWHý6LWHVýDQGý3HUPLWWHG
)DFLOLWLHVýõ&$/ð(3$ýìääçô

êïë %DFNJURXQGý/HYHOVý(YDOXDWLRQ

$ýQHFHVVDU\ýVWHSýLQýGHWHUPLQLQJýWKHýXVHIXOQHVVýRIý5HJLRQýäý35*VýLVýWKHýFRQVLGHUDWLRQýRI
EDFNJURXQGýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVïýý(3$ýPD\ýEHýFRQFHUQHGýZLWKýWZRýW\SHVýRIýEDFNJURXQG
DWýVLWHVãýýQDWXUDOO\ýRFFXUULQJýDQGýDQWKURSRJHQLFïýý1DWXUDOýEDFNJURXQGýLVýXVXDOO\ýOLPLWHGýWRýPHWDOV
ZKHUHDVýDQWKURSRJHQLFýõLïHïýKXPDQðPDGHôý¦EDFNJURXQG§ýLQFOXGHVýERWKýRUJDQLFýDQGýLQRUJDQLF
FRQWDPLQDQWVïýý%HIRUHýHPEDUNLQJýRQýDQýH[WHQVLYHýVDPSOLQJýDQGýDQDO\VLVýSURJUDPýWRýGHWHUPLQH
ORFDOýEDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKHýDUHDñýRQHýVKRXOGýILUVWýFRPSLOHýH[LVWLQJýGDWDýRQýWKHýVXEMHFWïý
)DUýWRRýRIWHQýWKHUHýLVýSHUWLQHQWýLQIRUPDWLRQýLQýWKHýOLWHUDWXUHýWKDWýJHWVýLJQRUHGñýUHVXOWLQJýLQýQHHGOHVV
H[SHQGLWXUHVýRIýWLPHýDQGýPRQH\ï

*HQHUDOO\ý(3$ýGRHVýQRWýFOHDQýXSýEHORZýQDWXUDOýEDFNJURXQGïýý,QýVRPHýFDVHVñýWKHýSUHGLFWLYHýULVNð
EDVHGýPRGHOVýJHQHUDWHý35*ýOHYHOVýWKDWýOLHýZLWKLQýRUýHYHQýEHORZýW\SLFDOýEDFNJURXQGïýý,IýQDWXUDO
EDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýKLJKHUýWKDQýWKHýULVNðEDVHGý35*VñýDQýDGMXVWPHQWýRIýWKHý35*ýLV
SUREDEO\ýQHHGHGïýý([KLELWýêðëýSUHVHQWVýVXPPDU\ýVWDWLVWLFVýIRUýVHOHFWHGýHOHPHQWVýLQýVRLOVýWKDWýKDYH
EDFNJURXQGýOHYHOVýWKDWýPD\ýH[FHHGýULVNðEDVHGý35*Vïýý$QýLOOXVWUDWLYHýH[DPSOHýRIýWKLVýLVýQDWXUDOO\
RFFXUULQJýDUVHQLFýLQýVRLOVýZKLFKýIUHTXHQWO\ýLVýKLJKHUýWKDQýWKHýULVNðEDVHGýFRQFHQWUDWLRQýVHWýDWýD
RQHðLQðRQHðPLOOLRQýFDQFHUýULVNýõWKHý35*ýIRUýUHVLGHQWLDOýVRLOVýLVýíïêäýPJîNJôïýý$IWHUýFRQVLGHULQJ



<

EDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQVýLQýDýORFDOýDUHDñý(3$ý5HJLRQýäýKDVýDWýWLPHVýXVHGýWKHýQRQðFDQFHUý35*
õëëýPJîNJôýWRýHYDOXDWHýVLWHVýUHFRJQL]LQJýWKDWýWKLVýYDOXHýWHQGVýWRýEHýDERYHýEDFNJURXQGýOHYHOVý\HW
VWLOOýIDOOVýZLWKLQýWKHýUDQJHýRIýVRLOýFRQFHQWUDWLRQVýõíïêäðêäýPJîNJôýWKDWýHTXDWHVýWRý(3$©V
¦DFFHSWDEOH§ýFDQFHUýULVNýUDQJHýRIýìí(ðçýWRýìí(ðéïýý

:KHUHýDQWKURSRJHQLFý¦EDFNJURXQG§ýOHYHOVýH[FHHGý35*VýDQGý(3$ýKDVýGHWHUPLQHGýWKDWýDýUHVSRQVH
DFWLRQýLVýQHFHVVDU\ýDQGýIHDVLEOHñý(3$öVýJRDOýZLOOýEHýWRýGHYHORSýDýFRPSUHKHQVLYHýUHVSRQVHýWRýWKH
ZLGHVSUHDGýFRQWDPLQDWLRQïýý7KLVýZLOOýRIWHQýUHTXLUHýFRRUGLQDWLRQýZLWKýGLIIHUHQWýDXWKRULWLHVýWKDW
KDYHýMXULVGLFWLRQýRYHUýWKHýVRXUFHVýRIýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýDUHDï

(;+,%,7ýêðëýý
%$&.*5281'ý&21&(175$7,216ý2)ý6(/(&7('ý(/(0(176ý,1ý62,/6

ýý75$&(ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý8ï6ïý678'<ý'$7$ìýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý&$/,)251,$ý'$7$ë

(/(0(17 5DQJH *HR0HDQ $U0HDQ 5DQJH *HR0HDQ $U0HDQ

$UVHQLF áïìðäæ èïëýPJîNJ æïëýPJîNJ íïèäðìì ëïæèýPJîNJ êïèéýPJîNJ

%HU\OOLXP áìðìè íïçêýý¦ íïäëýý¦ íïìíðëïæ ìïìéýý¦ ìïëåýý¦

&DGPLXP áìðìí ýýýýýýýýðð áì íïíèðìïæ íïëç íïêç

&KURPLXP ìðëííí êæ èé ëêðìèæä æçïëè ìëëïíå

1LFNHO áèðæíí ìê ìä äïíðèíä êèïæè èçïçí

ì6KDFNOHWWHýDQGý+DQVIRUGñý¦(OHPHQWý&RQFHQWUDWLRQVýLQý6RLOVýDQGý2WKHUý6XUILFLDOý0DWHULDOVýRIýWKHý&RQWHUPLQRXV
8QLWHGý6WDWHV§ñ86*6ý3URIHVVLRQDOý3DSHUýìëæíñýìäåéï

ë%UDGIRUGýHWïýDOñý¦%DFNJURXQGý&RQFHQWUDWLRQVýRIý7UDFHýDQGý0DMRUý(OHPHQWVýLQý&DOLIRUQLDý6RLOV§ñý.HDUQH\
)RXQGDWLRQý6SHFLDOý5HSRUWñý8&ð5LYHUVLGHýDQGý&$/ð(3$ý'76&ñý0DUFKýìääçï

êïê 6FUHHQLQJý6LWHVýZLWKý0XOWLSOHý3ROOXWDQWVý

$ýVXJJHVWHGýVWHSZLVHýDSSURDFKýIRUý35*ðVFUHHQLQJýRIýVLWHVýZLWKýPXOWLSOHýSROOXWDQWVýLVýDVýIROORZVã

ü 3HUIRUPýDQýH[WHQVLYHýUHFRUGVýVHDUFKýDQGýFRPSLOHýH[LVWLQJýGDWDï

ü ,GHQWLI\ýVLWHýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHý35*ýWDEOHïýý5HFRUGýWKHý35*ýFRQFHQWUDWLRQVýIRU
YDULRXVýPHGLDýDQGýQRWHýZKHWKHUý35*ýLVýEDVHGýRQýFDQFHUýULVNýõLQGLFDWHGýE\ýûFDûô
RUýQRQFDQFHUýKD]DUGýõLQGLFDWHGýE\ýûQFûôïýý6HJUHJDWHýFDQFHUý35*VýIURPýQRQðFDQFHU
35*VýDQGýH[FOXGHýõEXWýGRQöWýHOLPLQDWHôýQRQðULVNýEDVHGý35*VýõûVDWûýRUýûPD[ûôïý

ü )RUýFDQFHUýULVNýHVWLPDWHVñýWDNHýWKHýýVLWHðVSHFLILFýFRQFHQWUDWLRQýõPD[LPXPýRUýäè
8&/ôýDQGýGLYLGHýE\ýWKHý35*ýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýDUHýGHVLJQDWHGýIRUýFDQFHU
HYDOXDWLRQýõûFDûôïýý0XOWLSO\ýWKLVýUDWLRýE\ýìíðçýWRýHVWLPDWHýFKHPLFDOðVSHFLILFýULVNýIRU
DýUHDVRQDEOHýPD[LPXPýH[SRVXUHýõ50(ôïýý)RUýPXOWLSOHýSROOXWDQWVñýVLPSO\ýDGGýWKH
ULVNýIRUýHDFKýFKHPLFDOã
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ü )RUýQRQðFDQFHUýKD]DUGýHVWLPDWHVïýý'LYLGHýWKHýFRQFHQWUDWLRQýWHUPýE\ýLWVýUHVSHFWLYH
QRQðFDQFHUý35*ýGHVLJQDWHGýDVýûQFûýDQGýVXPýWKHýUDWLRVýIRUýPXOWLSOHýFRQWDPLQDQWVïýý
7KHýFXPXODWLYHýUDWLRýUHSUHVHQWVýDýQRQðFDUFLQRJHQLFýKD]DUGýLQGH[ýõ+,ôïýý$ýKD]DUG
LQGH[ýRIýìýRUýOHVVýLVýJHQHUDOO\ýFRQVLGHUHGý¦VDIH§ïýý$ýUDWLRýJUHDWHUýWKDQýìýVXJJHVWV
IXUWKHUýHYDOXDWLRQïýý>1RWHýWKDWýFDUFLQRJHQVýPD\ýDOVRýKDYHýDQýDVVRFLDWHGýQRQð
FDQFHUý35*ýWKDWýLVýQRWýOLVWHGýLQýWKHýSULQWHGýFRS\ýRIýWKHýWDEOHýVHQWýWRýIRONVýRQ
WKHýPDLOLQJýOLVWïýý7RýREWDLQýWKHVHýYDOXHVñýWKHýXVHUýVKRXOGýYLHZýRUýGRZQORDGýWKH
35*ýWDEOHýDWýRXUýZHEVLWHýDQGýGLVSOD\ýWKHýDSSURSULDWHýVHFWLRQVï@ý

)RUýPRUHýLQIRUPDWLRQýRQýVFUHHQLQJýVLWHýULVNVñýWKHýUHDGHUýVKRXOGýFRQWDFWý(3$ý5HJLRQýäöVý7HFKQLFDO
6XSSRUWý*URXSïýýýýýýý

êïýé 3RWHQWLDOý3UREOHPV

$VýZLWKýDQ\ýULVNðEDVHGýWRROñýWKHýSRWHQWLDOýH[LVWVýIRUýPLVDSSOLFDWLRQïýý,QýPRVWýFDVHVýWKHýURRWýFDXVH
ZLOOýEHýDýODFNýRIýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýLQWHQGHGýXVHýRIý5HJLRQýäý35*Vïýý,QýRUGHUýWRýSUHYHQWýPLVXVH
RIý35*VñýWKHýIROORZLQJýVKRXOGýEHýDYRLGHGã

ü $SSO\LQJý35*VýWRýDýVLWHýZLWKRXWýDGHTXDWHO\ýGHYHORSLQJýDýýFRQFHSWXDOýVLWHýPRGHO
WKDWýLGHQWLILHVýUHOHYDQWýH[SRVXUHýSDWKZD\VýDQGýH[SRVXUHýVFHQDULRVñ

ü 1RWýFRQVLGHULQJýEDFNJURXQGýFRQFHQWUDWLRQVýZKHQýFKRRVLQJý35*VýDVýFOHDQXS
JRDOVñ

ü 8VHýRIý35*VýDVýFOHDQXSýOHYHOVýZLWKRXWýWKHýQLQHðFULWHULDýDQDO\VLVýVSHFLILHGýLQýWKH
1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQýõRUñýFRPSDUDEOHýDQDO\VLVýIRUýSURJUDPVýRXWVLGHýRI
6XSHUIXQGôñ

ü 8VHýRIý35*VýDVýFOHDQXSýOHYHOVýZLWKRXWýYHULI\LQJýQXPEHUVýZLWKýDýWR[LFRORJLVWýRU
UHJLRQDOýULVNýDVVHVVRUñ

ü 8VHýRIýDQWLTXDWHGý35*ýWDEOHVýWKDWýKDYHýEHHQýVXSHUVHGHGýE\ýPRUHýUHFHQW
SXEOLFDWLRQVñ

ý
ü 1RWýFRQVLGHULQJýWKHýHIIHFWVýRIýDGGLWLYLW\ýZKHQýVFUHHQLQJýPXOWLSOHýFKHPLFDOVñýDQG

ü $GMXVWLQJý35*VýXSZDUGýE\ýIDFWRUVýRIýìíýRUýìííýZLWKRXWýFRQVXOWLQJýDýWR[LFRORJLVW
RUýUHJLRQDOýULVNýDVVHVVRUï
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éïíýý7(&+1,&$/ý6833257ý'2&80(17$7,21

5HJLRQýäý35*VýFRQVLGHUýKXPDQýH[SRVXUHýKD]DUGVýWRýFKHPLFDOVýIURPýFRQWDFWýZLWKýFRQWDPLQDWHG
VRLOVñýDLUñýDQGýZDWHUïýý7KHýHPSKDVLVýRIýWKHý35*ýHTXDWLRQVýDQGýWHFKQLFDOýGLVFXVVLRQýDUHýDLPHGýDW
GHYHORSLQJýVFUHHQLQJýFULWHULDýIRUýVRLOVñýVLQFHýWKLVýLVýDQýDUHDýZKHUHýIHZýVWDQGDUGVýH[LVWïýý)RUýDLU
DQGýZDWHUñýDGGLWLRQDOýUHIHUHQFHýFRQFHQWUDWLRQVýRUýVWDQGDUGVýDUHýDYDLODEOHýIRUýPDQ\ýFKHPLFDOVýõHïJï
0&/VñýQRQð]HURý0&/*Vñý$:4&ñýDQGý1$$46ôýDQGýFRQVHTXHQWO\ýWKHýGLVFXVVLRQýRIýWKHVHýPHGLD
DUHýEULHIïýý

éïì 6RLOVýðý'LUHFWý,QJHVWLRQ

&DOFXODWLRQýRIýULVNðEDVHGý35*VýIRUýGLUHFWýLQJHVWLRQýRIýVRLOýLVýEDVHGýRQýPHWKRGVýSUHVHQWHGýLQ
5$*6ý++(0ñý3DUWý%ýõ86(3$ýìääìDôýDQGý6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHýýõ86(3$ýìääçDñEôïý
%ULHIO\ñýWKHVHýPHWKRGVýEDFNFDOFXODWHýDýVRLOýFRQFHQWUDWLRQýOHYHOýIURPýDýWDUJHWýULVNýõIRU
FDUFLQRJHQVôýRUýKD]DUGýTXRWLHQWýõIRUýQRQFDUFLQRJHQVôïýý

$ýQXPEHUýRIýVWXGLHVýKDYHýVKRZQýWKDWýLQDGYHUWHQWýLQJHVWLRQýRIýVRLOýLVýFRPPRQýDPRQJýFKLOGUHQýç
\HDUVýROGýDQGý\RXQJHUýõ&DODEUHVHýHWýDOïýìäåäñý'DYLVýHWýDOïýìääíñý9DQý:LMQHQýHWýDOïýìääíôïýý7RýWDNH
LQWRýDFFRXQWýWKHýKLJKHUýVRLOýLQWDNHýUDWHýIRUýFKLOGUHQñýWZRýGLIIHUHQWýDSSURDFKHVýDUHýXVHGýWRýHVWLPDWH
35*VñýGHSHQGLQJýRQýZKHWKHUýWKHýDGYHUVHýKHDOWKýHIIHFWýLVýFDQFHUýRUýVRPHýHIIHFWýRWKHUýWKDQýFDQFHUï

)RUýFDUFLQRJHQVñýWKHýPHWKRGýIRUýFDOFXODWLQJý35*VýXVHVýDQýDJHðDGMXVWHGýVRLOýLQJHVWLRQýIDFWRUýWKDW
WDNHVýLQWRýDFFRXQWýWKHýGLIIHUHQFHýLQýGDLO\ýVRLOýLQJHVWLRQýUDWHVñýERG\ýZHLJKWVñýDQGýH[SRVXUH
GXUDWLRQýIRUýFKLOGUHQýIURPýìýWRýçý\HDUVýROGýDQGýRWKHUVýIURPýæýWRýêìý\HDUVýROGïýý7KLVýKHDOWKð
SURWHFWLYHýDSSURDFKýLVýFKRVHQýWRýWDNHýLQWRýDFFRXQWýWKHýKLJKHUýGDLO\ýUDWHVýRIýVRLOýLQJHVWLRQýLQ
FKLOGUHQýDVýZHOOýDVýWKHýORQJHUýGXUDWLRQýRIýH[SRVXUHýWKDWýLVýDQWLFLSDWHGýIRUýDýORQJðWHUPýUHVLGHQWïý
)RUýPRUHýRQýWKLVýPHWKRGñýVHHý86(3$ý5$*Vý3DUWý%ýõìääìDôïýý

)RUýQRQFDUFLQRJHQLFýFRQFHUQVñýWKHýPRUHýSURWHFWLYHýPHWKRGýRIýFDOFXODWLQJýDýVRLOý35*ýLVýWR
HYDOXDWHýFKLOGKRRGýH[SRVXUHVýVHSDUDWHO\ýIURPýDGXOWýH[SRVXUHVïýý,QýRWKHUýZRUGVñýDQýDJHð
DGMXVWPHQWýIDFWRUýLVýQRWýDSSOLHGýDVýZDVýGRQHýIRUýFDUFLQRJHQVïýý7KLVýDSSURDFKýLVýFRQVLGHUHG
FRQVHUYDWLYHýEHFDXVHýLWýFRPELQHVýWKHýKLJKHUýçð\HDUýH[SRVXUHýIRUýFKLOGUHQýZLWKýFKURQLFýWR[LFLW\
FULWHULDïýý,QýWKHLUýDQDO\VLVýRIýWKHýPHWKRGñýWKHý6FLHQFHý$GYLVRU\ý%RDUGýõ6$%ôýLQGLFDWHGýWKDWñýIRU
PRVWýFKHPLFDOVñýWKHýDSSURDFKýPD\ýEHýRYHUO\ýSURWHFWLYHïýý+RZHYHUñýWKH\ýQRWHGýWKDWýWKHUHýDUH
VSHFLILFýLQVWDQFHVýZKHQýWKHýFKURQLFý5I'ýPD\ýEHýEDVHGýRQýHQGSRLQWVýRIýWR[LFLW\ýWKDWýDUHýVSHFLILF
WRýFKLOGUHQýõHïJïýIOXRULGHýDQGýQLWUDWHVôýRUýZKHQýWKHýGRVHðUHVSRQVHýLVýVWHHSýõLïHïñýWKHýGRVDJH
GLIIHUHQFHýEHWZHHQýWKHýQRðREVHUYHGðDGYHUVHðHIIHFWVýOHYHOý>12$(/@ýDQGýDQýDGYHUVHýHIIHFWVýOHYHO
LVýVPDOOôïýý7KXVñýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýVFUHHQLQJñý(3$ý5HJLRQýäýKDVýDGRSWHGýWKLVýDSSURDFKýIRU
FDOFXODWLQJýVRLOý35*VýIRUýQRQFDUFLQRJHQLFýKHDOWKýFRQFHUQVïý

éïë 6RLOVýðý9DSRUýDQGý3DUWLFXODWHý,QKDODWLRQ

$JHQF\ýWR[LFLW\ýFULWHULDýLQGLFDWHýWKDWýULVNVýIURPýH[SRVXUHýWRýVRPHýFKHPLFDOVýYLDýLQKDODWLRQýIDU
RXWZHLJKýWKHýULVNýYLDýLQJHVWLRQâýWKHUHIRUHýVRLOý35*VýKDYHýEHHQýGHVLJQHGýWRýDGGUHVVýWKLVýSDWKZD\
DVýZHOOïýý7KHýPRGHOVýXVHGýWRýFDOFXODWHý35*VýIRUýLQKDODWLRQýRIýYRODWLOHVîSDUWLFXODWHVýDUHýXSGDWHVýRI
ULVNýDVVHVVPHQWýPHWKRGVýSUHVHQWHGýLQý5$*6ý3DUWý%ýõ86(3$ýìääìDôýDQGýDUHýLGHQWLFDOýWRýWKHý6RLO
6FUHHQLQJý*XLGDQFHãýý8VHUöVý*XLGHýDQGý7HFKQLFDOý%DFNJURXQGý'RFXPHQWýõ86(3$ýìääçDñEôï
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7RýDGGUHVVýWKHýVRLOðWRðDLUýSDWKZD\VýWKHý35*ýFDOFXODWLRQVýLQFRUSRUDWHýYRODWLOL]DWLRQýIDFWRUVýõ9)Vô
IRUýYRODWLOHýFRQWDPLQDQWVýDQGýSDUWLFXODWHýHPLVVLRQýIDFWRUVýõ3()ôýIRUýQRQYRODWLOHýFRQWDPLQDQWVïý
7KHVHýIDFWRUVýUHODWHýVRLOýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýWRýDLUýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýWKDWýPD\
EHýLQKDOHGýRQðVLWHïýý7KHý9)VýDQGý3()ýHTXDWLRQVýFDQýEHýEURNHQýLQWRýWZRýVHSDUDWHýPRGHOVãýýDQ
HPLVVLRQýPRGHOýWRýHVWLPDWHýHPLVVLRQVýRIýWKHýFRQWDPLQDQWýIURPýWKHýVRLOýDQGýDýGLVSHUVLRQýPRGHOýWR
VLPXODWHýWKHýGLVSHUVLRQýRIýWKHýFRQWDPLQDQWýLQýWKHýDWPRVSKHUHïýý

,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýWKHýER[ýPRGHOýLQý5$*6ý3DUWý%ýKDVýEHHQýUHSODFHGýZLWKýDýGLVSHUVLRQýWHUP
õ4î&ôýGHULYHGýIURPýDýPRGHOLQJýH[HUFLVHýXVLQJýPHWHRURORJLFDOýGDWDýIURPýëäýORFDWLRQVýDFURVVýWKH
8QLWHGý6WDWHVýEHFDXVHýWKHýER[ýPRGHOýPD\ýQRWýEHýDSSOLFDEOHýWRýDýEURDGýUDQJHýRIýVLWHýW\SHVýDQG
PHWHRURORJ\ýDQGýGRHVýQRWýXWLOL]HýVWDWHðRIðWKHðDUWýWHFKQLTXHVýGHYHORSHGýIRUýUHJXODWRU\ýGLVSHUVLRQ
PRGHOLQJïýý7KHýGLVSHUVLRQýPRGHOýIRUýERWKýYRODWLOHVýDQGýSDUWLFXODWHVýLVýWKHý$5($ð67ñýDQýXSGDWHG
YHUVLRQýRIýWKHý2IILFHýRIý$LUý4XDOLW\ý3ODQQLQJýDQGý6WDQGDUGVñý,QGXVWULDOý6RXUFHý&RPSOH[ý0RGHOñ
,6&ëïýý+RZHYHUñýGLIIHUHQWý4î&ýWHUPVýDUHýXVHGýLQýWKHý9)ýDQGý3()ýHTXDWLRQVïýý/RVý$QJHOHVýZDV
VHOHFWHGýDVýWKHýäíWKýSHUFHQWLOHýGDWDýVHWýIRUýYRODWLOHVýDQGý0LQQHDSROLVýZDVýVHOHFWHGýDVýWKHýäíWK
SHUFHQWLOHýGDWDýVHWýIRUýIXJLWLYHýGXVWVýõ86(3$ýìääçýDñEôïýý$ýGHIDXOWýVRXUFHýVL]HýRIýíïèýDFUHVýZDV
FKRVHQýIRUýWKHý35*ýFDOFXODWLRQVïýý7KLVýLVýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýGHIDXOWýH[SRVXUHýDUHDýRYHUýZKLFK
5HJLRQýäýW\SLFDOO\ýDYHUDJHVýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýVRLOVïýý,IýXQXVXDOýVLWHýFRQGLWLRQVýH[LVW
VXFKýWKDWýWKHýDUHDýVRXUFHýLVýVXEVWDQWLDOO\ýODUJHUýWKDQýWKHýGHIDXOWýVRXUFHýVL]HýDVVXPHGýKHUHñýDQ
DOWHUQDWLYHý4î&ýFRXOGýEHýDSSOLHGýõVHHý86(3$ýìääçDñEôïýý

9RODWLOL]DWLRQý)DFWRUýIRUý6RLOVý

9RODWLOHýFKHPLFDOVñýGHILQHGýDVýWKRVHýFKHPLFDOVýKDYLQJýDý+HQU\öVý/DZýFRQVWDQWýJUHDWHUýWKDQý
ìíðèýõDWPðPêîPROôýDQGýDýPROHFXODUýZHLJKWýOHVVýWKDQýëííýJîPROHñýZHUHýVFUHHQHGýIRUýLQKDODWLRQ
H[SRVXUHVýXVLQJýDýYRODWLOL]DWLRQýIDFWRUýIRUýVRLOVýõ9)Vôïýý3OHDVHýQRWHýWKDWý9)VöVýDUHýDYDLODEOHýDWýRXU
ZHEVLWHïýýý

7KHýHPLVVLRQýWHUPVýXVHGýLQýWKHý9)VýýDUHýFKHPLFDOðVSHFLILFýDQGýZHUHýFDOFXODWHGýIURPýSK\VLFDOð
FKHPLFDOýLQIRUPDWLRQýREWDLQHGýIURPýVHYHUDOýVRXUFHVïýý7KHýSULRULW\ýRIýWKHVHýVRXUFHVýZHUHýDV
IROORZVãýý6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHýõ86(3$ýìääçDñEôñýý6XSHUIXQGý&KHPLFDOý'DWDý0DWUL[
õ86(3$ýìääçFôñý)DWHýDQGý([SRVXUHý'DWDýõ+RZDUGýìääìôñý6XEVXUIDFHý&RQWDPLQDWLRQý5HIHUHQFH
*XLGHýõ(3$ýìääíDôñýDQGý6XSHUIXQGý([SRVXUHý$VVHVVPHQWý0DQXDOýõ6($0ñý(3$ýìäååôïýý,QýWKRVH
FDVHVýZKHUHý'LIIXVLYLW\ý&RHIILFLHQWVýõ'LôýZHUHýQRWýSURYLGHGýLQýH[LVWLQJýOLWHUDWXUHñý'LöVýZHUH
FDOFXODWHGýXVLQJý)XOOHUöVý0HWKRGýGHVFULEHGýLQý6($0ïýý$ýVXUURJDWHýWHUPýZDVýUHTXLUHGýIRUýVRPH
FKHPLFDOVýWKDWýODFNHGýSK\VLFRðFKHPLFDOýLQIRUPDWLRQïýý,QýWKHVHýFDVHVñýDýSUR[\ýFKHPLFDOýRIýVLPLODU
VWUXFWXUHýZDVýXVHGýWKDWýPD\ýRYHUðýRUýXQGHUðHVWLPDWHýWKHý35*ýIRUýVRLOVïý

(TXDWLRQýéðäýIRUPVýWKHýEDVLVýIRUýGHULYLQJýJHQHULFýVRLOý35*VýIRUýWKHýLQKDODWLRQýSDWKZD\ïýý7KH
IROORZLQJýSDUDPHWHUVýLQýWKHýVWDQGDUGL]HGýHTXDWLRQýFDQýEHýUHSODFHGýZLWKýVSHFLILFýVLWHýGDWDýWR
GHYHORSýDýVLPSOHýVLWHðVSHFLILFý35*

ü 6RXUFHýDUHD
ü $YHUDJHýVRLOýPRLVWXUHýFRQWHQW
ü $YHUDJHýIUDFWLRQýRUJDQLFýFDUERQýFRQWHQW
ü 'U\ýVRLOýEXONýGHQVLW\

7KHýEDVLFýSULQFLSOHýRIýWKHý9)VýPRGHOýõ+HQU\©VýODZôýLVýDSSOLFDEOHýRQO\ýLIýWKHýVRLOýFRQWDPLQDQW
FRQFHQWUDWLRQýLVýDWýRUýEHORZýVRLOýVDWXUDWLRQý¦VDW§ïýý$ERYHýWKHýVRLOýVDWXUDWLRQýOLPLWñýWKHýPRGHO
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FDQQRWýSUHGLFWýDQýDFFXUDWHý9)ðEDVHGý35*ïýý+RZýWKHVHýSDUWLFXODUýFDVHVýDUHýKDQGOHGñýGHSHQGVýRQ
ZKHWKHUýWKHýFRQWDPLQDQWýLVýOLTXLGýRUýVROLGýDWýDPELHQWýVRLOýWHPSHUDWXUHVýõVHHý6HFWLRQýéïèôï

3DUWLFXODWHý(PLVVLRQý)DFWRUýIRUý6RLOV

,QKDODWLRQýRIýFKHPLFDOVýDGVRUEHGýWRýUHVSLUDEOHýSDUWLFOHVýõ30ìíôýZHUHýDVVHVVHGýXVLQJýDýGHIDXOWý3()
HTXDOýWRýìïýêìçý[ýìíäýPêîNJýWKDWýUHODWHVýWKHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýVRLOýZLWKýWKH
FRQFHQWUDWLRQýRIýUHVSLUDEOHýSDUWLFOHVýLQýWKHýDLUýGXHýWRýIXJLWLYHýGXVWýHPLVVLRQVýIURPýFRQWDPLQDWHG
VRLOVïýý7KHýJHQHULFý3()ýZDVýGHULYHGýXVLQJýGHIDXOWýYDOXHVýLQý(TXDWLRQýéðììñýZKLFKýFRUUHVSRQGVýWR
DýUHFHSWRUýSRLQWýFRQFHQWUDWLRQýRIýDSSUR[LPDWHO\ýíïæçýXJîPêïýý7KHýUHODWLRQVKLSýLVýGHULYHGýE\
&RZKHUGýõìäåèôýIRUýDýUDSLGýDVVHVVPHQWýSURFHGXUHýDSSOLFDEOHýWRýDýW\SLFDOýKD]DUGRXVýZDVWHýVLWH
ZKHUHýWKHýVXUIDFHýFRQWDPLQDWLRQýSURYLGHVýDýUHODWLYHO\ýFRQWLQXRXVýDQGýFRQVWDQWýSRWHQWLDOýIRU
HPLVVLRQýRYHUýDQýH[WHQGHGýSHULRGýRIýWLPHýõHïJïý\HDUVôïýý7KLVýUHSUHVHQWVýDQýDQQXDOýDYHUDJH
HPLVVLRQýUDWHýEDVHGýRQýZLQGýHURVLRQýWKDWýVKRXOGýEHýFRPSDUHGýZLWKýFKURQLFýKHDOWKýFULWHULDâýLWýLV
QRWýDSSURSULDWHýIRUýHYDOXDWLQJýWKHýSRWHQWLDOýIRUýPRUHýDFXWHýH[SRVXUHVï

7KHýLPSDFWýRIýWKHý3()ýRQýWKHýUHVXOWDQWý35*ýFRQFHQWUDWLRQýõWKDWýFRPELQHVýVRLOýH[SRVXUH
SDWKZD\VýIRUýLQJHVWLRQñýVNLQýFRQWDFWñýDQGýLQKDODWLRQôýFDQýEHýDVVHVVHGýE\ýDFFHVVLQJýWKHý5HJLRQýä
35*ýZHEVLWHýDQGýYLHZLQJýWKHýSDWKZD\ðVSHFLILFýVRLOýFRQFHQWUDWLRQVïýý(TXDWLRQýéðììýIRUPVýWKH
EDVLVýIRUýGHULYLQJýDýJHQHULFý3()ýIRUýWKHýLQKDODWLRQýSDWKZD\ïýý)RUýPRUHýGHWDLOVýUHJDUGLQJýVSHFLILF
SDUDPHWHUVýXVHGýLQýWKHý3()ýPRGHOñýWKHýUHDGHUýLVýUHIHUUHGýWRý6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHãýý7HFKQLFDO
%DFNJURXQGý'RFXPHQWýõ86(3$ýìääçDôï

1RWHãýýWKHýJHQHULFý3()ýHYDOXDWHVýZLQGERUQHýHPLVVLRQVýDQGýGRHVýQRWýFRQVLGHUýGXVWýHPLVVLRQV
IURPýWUDIILFýRUýRWKHUýIRUPVýRIýPHFKDQLFDOýGLVWXUEDQFHýWKDWýFRXOGýOHDGýWRýJUHDWHUýHPLVVLRQV
WKDQýDVVXPHGýKHUHïýý

éïê 6RLOVýðý'HUPDOý([SRVXUH

'HUPDOý&RQWDFWý$VVXPSWLRQV

6LQFHýWKHýìääåý35*ýWDEOHýZDVýLVVXHGñýH[SRVXUHýIDFWRUVýIRUýGHUPDOýFRQWDFWýZLWKýVRLOýKDYHýFKDQJHG
LQýDýIHZýFDVHVýõ86(3$ýëíííDôïýý5HFRPPHQGHGý50(ýõUHDVRQDEOHýPD[LPXPýH[SRVXUHôýGHIDXOWV
IRUýDGXOWýZRUNHUV©ýVNLQýVXUIDFHýDUHDVýõêêííýFPëîGD\ôýDQGýVRLOýDGKHUHQFHýIDFWRUVýõíïëýPJîFPëôýQRZ
GLIIHUýIURPýWKHýGHIDXOWVýUHFRPPHQGHGýIRUýDGXOWýUHVLGHQWVýõèæííýFPëîGD\ñýíïíæýPJîFPëôýDVýQRWHG
LQý([KLELWýéðìïýý7KLVýLVýGXHýWRýGLIIHUHQFHVýLQýWKHýUDQJHýRIýDFWLYLWLHVýH[SHULHQFHGýE\ýZRUNHUVýYHUVXV
UHVLGHQWVï

'HUPDOý$EVRUSWLRQ

&KHPLFDOðVSHFLILFýVNLQýDEVRUSWLRQýYDOXHVýUHFRPPHQGHGýE\ýWKHý6XSHUIXQGý'HUPDOý:RUNJURXS
ZHUHýDSSOLHGýZKHQýDYDLODEOHïýý&KHPLFDOðVSHFLILFýYDOXHVýDUHýLQFOXGHGýIRUýWKHýIROORZLQJýFKHPLFDOVãý
DUVHQLFñýFDGPLXPñýFKORUGDQHñýëñéð'ñý''7ñýOLQGDQHñý7&''ñý3$+Vñý3&%VñýDQG
SHQWDFKORURSKHQROVïýý

7KHýUHFHQWO\ýLVVXHGý¦5LVNý$VVHVVPHQWý*XLGDQFHýIRUý6XSHUIXQGý9ROXPHý,ãýý+XPDQý+HDOWK
(YDOXDWLRQý0DQXDOýõ3DUWý(ñý6XSSOHPHQWDOý*XLGDQFHýIRUý'HUPDOý5LVNý$VVHVVPHQWôý,QWHULP
*XLGDQFH§ýõ86(3$ýëíííDôýUHFRPPHQGVýDýGHIDXOWýGHUPDOýDEVRUSWLRQýIDFWRUýIRUýVHPLYRODWLOH
RUJDQLFýFRPSRXQGVýRIýìíøýDVýDýVFUHHQLQJýPHWKRGýIRUýWKHýPDMRULW\ýRIý692&VýZLWKRXWýGHUPDO
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DEVRUSWLRQýIDFWRUVïýý'HIDXOWýGHUPDOýDEVRUSWLRQýYDOXHVýIRUýRWKHUýFKHPLFDOVýõ92&VýDQGýLQRUJDQLFVô
DUHýQRWýUHFRPPHQGHGýLQýWKHýQHZýJXLGDQFHïýý7KHUHIRUHñýWKHýDVVXPSWLRQýRIýìøýIRUýLQRUJDQLFVýDQG
ìíøýIRUýYRODWLOHVýLVýQRýORQJHUýLQFOXGHGýLQýWKHý5HJLRQýäý35*ýWDEOHïýý7KLVýFKDQJHýKDVýPLQLPDO
LPSDFWýRQýWKHýILQDOýULVNðEDVHGýFDOFXODWLRQVýEHFDXVHýKXPDQýH[SRVXUHýWRý92&VýDQGýLQRUJDQLFVýLQ
VRLOVýLVýJHQHUDOO\ýGULYHQýE\ýRWKHUýSDWKZD\VýRIýH[SRVXUHïýýýýýýýýýýý

éïé 6RLOVýðý0LJUDWLRQýWRý*URXQGZDWHU

7KHýPHWKRGRORJ\ýIRUýFDOFXODWLQJý66/VýIRUýWKHýPLJUDWLRQýWRýJURXQGZDWHUýZDVýGHYHORSHGýWR
LGHQWLI\ýFKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýLQýVRLOýWKDWýKDYHýWKHýSRWHQWLDOýWRýFRQWDPLQDWHýJURXQGZDWHUïý
0LJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýVRLOýWRýJURXQGZDWHUýFDQýEHýHQYLVLRQHGýDVýDýWZRðVWDJHýSURFHVVãý
õìôýUHOHDVHýRIýFRQWDPLQDQWýLQýVRLOýOHDFKDWHýDQGýõëôýWUDQVSRUWýRIýWKHýFRQWDPLQDQWýWKURXJKýWKH
XQGHUO\LQJýVRLOýDQGýDTXLIHUýWRýDýUHFHSWRUýZHOOïýý7KHý66/ýPHWKRGRORJ\ýFRQVLGHUVýERWKýRIýWKHVHýIDWH
DQGýWUDQVSRUWýPHFKDQLVPVï

66/VýDUHýEDFNFDOFXODWHGýIURPýDFFHSWDEOHýJURXQGýZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýõLïHïýQRQ]HURý0&/*Vñ
0&/VñýRUýULVNðEDVHGý35*Vôïýý)LUVWñýWKHýDFFHSWDEOHýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQýLVýPXOWLSOLHGýE\ýD
GLOXWLRQýIDFWRUýWRýREWDLQýDýWDUJHWýOHDFKDWHýFRQFHQWUDWLRQïýý)RUýH[DPSOHñýLIýWKHýGLOXWLRQýIDFWRUýLVýìí
DQGýWKHýDFFHSWDEOHýJURXQGýZDWHUýFRQFHQWUDWLRQýLVýíïíèýPJî/ñýWKHýWDUJHWýVRLOýOHDFKDWHýFRQFHQWUDWLRQ
ZRXOGýEHýíïèýPJî/ïýý7KHýSDUWLWLRQýHTXDWLRQýõSUHVHQWHGýLQýWKHý6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHýGRFXPHQWô
LVýWKHQýXVHGýWRýFDOFXODWHýWKHýWRWDOýVRLOýFRQFHQWUDWLRQýõLïHïý66/ôýFRUUHVSRQGLQJýWRýWKLVýVRLOýOHDFKDWH
FRQFHQWUDWLRQï

7KHý66/ýPHWKRGRORJ\ýZDVýGHVLJQHGýIRUýXVHýGXULQJýWKHýHDUO\ýVWDJHVýRIýDýVLWHýHYDOXDWLRQýZKHQ
LQIRUPDWLRQýDERXWýVXEVXUIDFHýFRQGLWLRQVýPD\ýEHýOLPLWHGïýý%HFDXVHýRIýWKLVýFRQVWUDLQWñýWKH
PHWKRGRORJ\ýLVýEDVHGýRQýFRQVHUYDWLYHñýVLPSOLI\LQJýDVVXPSWLRQVýDERXWýWKHýUHOHDVHýDQGýWUDQVSRUW
RIýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHýVXEVXUIDFHïýý)RUýPRUHýRQý66/VñýDQGýKRZýWRýFDOFXODWHýVLWHðVSHFLILFý66/V
YHUVXVýJHQHULFý66/VýSUHVHQWHGýLQýWKHý35*ýWDEOHñýWKHýUHDGHUýLVýUHIHUUHGýWRýWKHý6RLOý6FUHHQLQJ
*XLGDQFHýGRFXPHQWýõ86(3$ýìääçDñEôï

éïè 6RLOý6DWXUDWLRQý/LPLW

7KHýVRLOýVDWXUDWLRQýFRQFHQWUDWLRQý¦VDW§ýFRUUHVSRQGVýWRýWKHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýVRLOýDW
ZKLFKýWKHýDEVRUSWLYHýOLPLWVýRIýWKHýVRLOýSDUWLFOHVñýWKHýVROXELOLW\ýOLPLWVýRIýWKHýVRLOýSRUHýZDWHUñýDQG
VDWXUDWLRQýRIýVRLOýSRUHýDLUýKDYHýEHHQýUHDFKHGïýý$ERYHýWKLVýFRQFHQWUDWLRQñýWKHýVRLOýFRQWDPLQDQWýPD\
EHýSUHVHQWýLQýIUHHýSKDVHñýLïHïñýQRQDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGVýõ1$3/VôýIRUýFRQWDPLQDQWVýWKDWýDUHýOLTXLG
DWýDPELHQWýVRLOýWHPSHUDWXUHVýDQGýSXUHýVROLGýSKDVHVýIRUýFRPSRXQGVýWKDWýDUHýVROLGýDWýDPELHQWýVRLO
WHPSHUDWXUHVï

(TXDWLRQýéðìíýLVýXVHGýWRýFDOFXODWHý¦VDW§ýIRUýHDFKýYRODWLOHýFRQWDPLQDQWïýý$VýDQýXSGDWHýWRý5$*6
++(0ñý3DUWý%ýõ86(3$ýìääìDôñýWKLVýHTXDWLRQýWDNHVýLQWRýDFFRXQWýWKHýDPRXQWýRIýFRQWDPLQDQWýWKDW
LVýLQýWKHýYDSRUýSKDVHýLQýVRLOýLQýDGGLWLRQýWRýWKHýDPRXQWýGLVVROYHGýLQýWKHýVRLO©VýSRUHýZDWHUýDQG
VRUEHGýWRýVRLOýSDUWLFOHVï

&KHPLFDOðVSHFLILFý¦VDW§ýFRQFHQWUDWLRQVýPXVWýEHýFRPSDUHGýZLWKýHDFKý9)ðEDVHGý35*ýEHFDXVHýD
EDVLFýSULQFLSOHýRIýWKHý35*ýYRODWLOL]DWLRQýPRGHOýLVýQRWýDSSOLFDEOHýZKHQýIUHHðSKDVHýFRQWDPLQDQWV
DUHýSUHVHQWïýý+RZýWKHVHýFDVHVýDUHýKDQGOHGýGHSHQGVýRQýZKHWKHUýWKHýFRQWDPLQDQWýLVýOLTXLGýRUýVROLG
DWýDPELHQWýWHPSHUDWXUHVïýý/LTXLGýFRQWDPLQDQWýWKDWýKDYHýDý9)ðEDVHGý35*ýWKDWýH[FHHGVýWKHý¦VDW§
FRQFHQWUDWLRQýDUHýVHWýHTXDOýWRý¦VDW§ýZKHUHDVýIRUýVROLGVýõHïJïñý3$+VôñýVRLOýVFUHHQLQJýGHFLVLRQVýDUH
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EDVHGýRQýWKHýDSSURSULDWHý35*VýIRUýRWKHUýSDWKZD\VýRIýFRQFHUQýDWýWKHýVLWHýõHïJïñýLQJHVWLRQôïý
éïç *URXQGý:DWHUî6XUIDFHý:DWHUýðý,QJHVWLRQýDQGý,QKDODWLRQ

&DOFXODWLRQýRIý35*VýIRUýLQJHVWLRQýDQGýLQKDODWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýLQýGRPHVWLFýZDWHUýLVýEDVHGýRQ
WKHýPHWKRGRORJ\ýSUHVHQWHGýLQý5$*6ý++(0ñý3DUWý%ýõ86(3$ýìääìDôïýý,QJHVWLRQýRIýGULQNLQJ
ZDWHUýLVýDQýDSSURSULDWHýSDWKZD\ýIRUýDOOýFKHPLFDOVïýý)RUýWKHýSXUSRVHVýRIýWKLVýJXLGDQFHñýKRZHYHUñ
LQKDODWLRQýRIýYRODWLOHýFKHPLFDOVýIURPýZDWHUýLVýFRQVLGHUHGýURXWLQHO\ýRQO\ýIRUýFKHPLFDOVýZLWKýD
+HQU\©Vý/DZýFRQVWDQWýRIýìý[ýìíðèýDWPðPêîPROHýRUýJUHDWHUýDQGýZLWKýDýPROHFXODUýZHLJKWýRIýOHVV
WKDQýëííýJîPROHï

)RUýYRODWLOHýFKHPLFDOVñýDQýXSSHUERXQGýYRODWLOL]DWLRQýFRQVWDQWýõ9)ZôýLVýXVHGýWKDWýLVýEDVHGýRQýDOO
XVHVýRIýKRXVHKROGýZDWHUýõHïJýVKRZHULQJñýODXQGHULQJñýDQGýGLVKýZDVKLQJôïýý&HUWDLQýDVVXPSWLRQV
ZHUHýPDGHïýý)RUýH[DPSOHñýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýWKHýYROXPHýRIýZDWHUýXVHGýLQýDýUHVLGHQFHýIRUýDýIDPLO\
RIýIRXUýLVýæëíý/îGD\ñýWKHýYROXPHýRIýWKHýGZHOOLQJýLVýìèíñíííý/ýDQGýWKHýDLUýH[FKDQJHýUDWHýLVýíïëèýDLU
FKDQJHVîKRXUýõ$QGHOPDQýLQý5$*6ý3DUWý%ôïýý)XUWKHUPRUHñýLWýLVýDVVXPHGýWKDWýWKHýDYHUDJHýWUDQVIHU
HIILFLHQF\ýZHLJKWHGýE\ýZDWHUýXVHýLVýèíýSHUFHQWýõLïHïýKDOIýRIýWKHýFRQFHQWUDWLRQýRIýHDFKýFKHPLFDOýLQ
ZDWHUýZLOOýEHýWUDQVIHUUHGýLQWRýDLUýE\ýDOOýZDWHUýXVHVôïýý1RWHãýýWKHýUDQJHýRIýWUDQVIHUýHIILFLHQFLHV
H[WHQGVýIURPýêíøýIRUýWRLOHWVýWRýäíøýIRUýGLVKZDVKHUVïý

éïæ 'HIDXOWý([SRVXUHý)DFWRUV

'HIDXOWýH[SRVXUHýIDFWRUVýýZHUHýREWDLQHGýSULPDULO\ýIURPý5$*6ý6XSSOHPHQWDOý*XLGDQFHý6WDQGDUG
'HIDXOWý([SRVXUHý)DFWRUVýõ26:(5ý'LUHFWLYHñýäëåèïçðíêôýGDWHGý0DUFKýëèñýìääìýDQGýPRUH
UHFHQWýýLQIRUPDWLRQýIURPý8ï6ïý(3$öVý2IILFHýRIý6ROLGý:DVWHýDQGý(PHUJHQF\ý5HVSRQVHñý8ï6ï
(3$öVý2IILFHýRIý5HVHDUFKýDQGý'HYHORSPHQWñýDQGý&DOLIRUQLDý(3$öVý'HSDUWPHQWýRIý7R[LF
6XEVWDQFHVý&RQWUROýõVHHý([KLELWýéðìôïý

%HFDXVHýFRQWDFWýUDWHVýPD\ýEHýGLIIHUHQWýIRUýFKLOGUHQýDQGýDGXOWVñýFDUFLQRJHQLFýULVNVýGXULQJýWKHýILUVW
êíý\HDUVýRIýOLIHýZHUHýFDOFXODWHGýXVLQJýDJHðDGMXVWHGýIDFWRUVýõûDGMûôïýý8VHýRIýDJHðDGMXVWHGýIDFWRUV
DUHýHVSHFLDOO\ýLPSRUWDQWýIRUýVRLOýLQJHVWLRQýH[SRVXUHVñýZKLFKýDUHýKLJKHUýGXULQJýFKLOGKRRGýDQG
GHFUHDVHýZLWKýDJHïýý+RZHYHUñýIRUýSXUSRVHVýRIýFRPELQLQJýH[SRVXUHVýDFURVVýSDWKZD\VñýDGGLWLRQDO
DJHðDGMXVWHGýIDFWRUVýDUHýXVHGýIRUýLQKDODWLRQýDQGýGHUPDOýH[SRVXUHVïýý7KHVHýIDFWRUVýDSSUR[LPDWHýWKH
LQWHJUDWHGýH[SRVXUHýIURPýELUWKýXQWLOýDJHýêíýFRPELQLQJýFRQWDFWýUDWHVñýERG\ýZHLJKWVñýDQGýH[SRVXUH
GXUDWLRQVýIRUýWZRýDJHýJURXSVýðýVPDOOýFKLOGUHQýDQGýDGXOWVïýý$JHðDGMXVWHGýIDFWRUVýZHUHýREWDLQHG
IURPý5$*6ý3$57ý%ýRUýGHYHORSHGýE\ýDQDORJ\ýõVHHýGHULYDWLRQVýQH[WýSDJHôï
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)RUýVRLOVýRQO\ñýQRQFDUFLQRJHQLFýFRQWDPLQDQWVýDUHýHYDOXDWHGýLQýFKLOGUHQýVHSDUDWHO\ýIURPýDGXOWVïý
1RýDJHðDGMXVWPHQWýIDFWRUýLVýXVHGýLQýWKLVýFDVHïýý7KHýIRFXVýRQýFKLOGUHQýLVýFRQVLGHUHGýSURWHFWLYHýRI
WKHýKLJKHUýGDLO\ýLQWDNHýUDWHVýRIýVRLOýE\ýFKLOGUHQýDQGýWKHLUýORZHUýERG\ýZHLJKWïýý)RUýPDLQWDLQLQJ
FRQVLVWHQF\ýZKHQýHYDOXDWLQJýVRLOVñýGHUPDOýDQGýLQKDODWLRQýH[SRVXUHVýDUHýDOVRýEDVHGýRQýFKLOGKRRG
FRQWDFWýUDWHVïýý

õìô LQJHVWLRQõ>PJð\U@î>NJðG@ã

õëô VNLQýFRQWDFWõ>PJð\U@î>NJðG@ã

õêô LQKDODWLRQýõ>Pêð\U@î>NJðG@ôã
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(;+,%,7ýéðì
67$1'$5'ý'()$8/7ý)$&7256

6\PERO 'HILQLWLRQýõXQLWVôý 'HIDXOW 5HIHUHQFH

&6)R &DQFHUýVORSHýIDFWRUýRUDOýõPJîNJðGôðì ðð ,5,6ñý+($67ñýRUý1&($
&6)L &DQFHUýVORSHýIDFWRUýLQKDOHGýõPJîNJðGôðìýý ðð ,5,6ñý+($67ñýRUý1&($
5I'R 5HIHUHQFHýGRVHýRUDOýõPJîNJðGô ðð ,5,6ñý+($67ñýRUý1&($
5I'L 5HIHUHQFHýGRVHýLQKDOHGýõPJîNJðGô ðð ,5,6ñý+($67ñýRUý1&($

75 7DUJHWýFDQFHUýULVN ìíðç ðð
7+4 7DUJHWýKD]DUGýTXRWLHQW ì ðð

%:D %RG\ýZHLJKWñýDGXOWýõNJô æí 5$*6ýõ3DUWý$ôñýý(3$ýìäåäýõ(3$îèéíîìðåäîííëô
%:F %RG\ýZHLJKWñýFKLOGýõNJô ìè ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêô

$7F $YHUDJLQJýWLPHýðýFDUFLQRJHQVýõGD\Vô ëèèèí 5$*6õ3DUWý$ôñý(3$ýìäåäýõ(3$îèéíîìðåäîííëô
$7Q $YHUDJLQJýWLPHýðýQRQFDUFLQRJHQVýõGD\Vô ('óêçè

6$D ([SRVHGýVXUIDFHýDUHDýIRUýVRLOîGXVWýõFPëîGD\ô 'HUPDOý$VVHVVPHQWñý(3$ýëíííýõ(3$îèéíî5ðääîííèô
¤ýDGXOWýUHVLGHQW èæíí
¤ýDGXOWýZRUNHU êêíí

6$F ([SRVHGýVXUIDFHýDUHDñýFKLOGýLQýVRLOýõFPëîGD\ô ëåíí 'HUPDOý$VVHVVPHQWñý(3$ýëíííýõ(3$îèéíî5ðääîííèô

$)D $GKHUHQFHýIDFWRUñýVRLOVýõPJîFPëô 'HUPDOý$VVHVVPHQWñý(3$ýëíííýõ(3$îèéíî5ðääîííèô
¤ýDGXOWýUHVLGHQW íïíæ
¤ýDGXOWýZRUNHU íïë

$)F $GKHUHQFHýIDFWRUñýFKLOGýõPJîFPëô íïë 'HUPDOý$VVHVVPHQWñý(3$ýëíííýõ(3$îèéíî5ðääîííèô

$%6 6NLQýDEVRUSWLRQýGHIDXOWVýýõXQLWOHVVôã
¤ýVHPLðYRODWLOHýRUJDQLFV íïì 'HUPDOý$VVHVVPHQWñý(3$ýëíííýõ(3$îèéíî5ðääîííèô
¤ýYRODWLOHýRUJDQLFV ðð 'HUPDOý$VVHVVPHQWñý(3$ýëíííýõ(3$îèéíî5ðääîííèôý
¤ýLQRUJDQLFVý ðð 'HUPDOý$VVHVVPHQWñý(3$ýëíííýõ(3$îèéíî5ðääîííèô

,5$D ,QKDODWLRQýUDWHýðýDGXOWýõPêîGD\ô ëí ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêôý
,5$F ,QKDODWLRQýUDWHýðýFKLOGýõPêîGD\ô ìí ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääæýõ(3$îçííî3ðäèîííë)Dôý

,5:D 'ULQNLQJýZDWHUýLQJHVWLRQýðýDGXOWýõ/îGD\ý ë 5$*6õ3DUWý$ôñý(3$ýìäåäýõ(3$îèéíîìðåäîííëô
,5:F 'ULQNLQJýZDWHUýLQJHVWLRQýðýFKLOGýõ/îGD\ôý ì 3($ñý&DOð(3$ýõ'76&ñýìääéô

,56D 6RLOýLQJHVWLRQýðýDGXOWýõPJîGD\ô ìíí ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêôý
,56F 6RLOýLQJHVWLRQýðýFKLOGýõPJîGD\ôñ ëííý ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêôýýýýýýýýý
,56R 6RLOýLQJHVWLRQýðýRFFXSDWLRQDOýõPJîGD\ôýý ýèí ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêôý

()U ([SRVXUHýIUHTXHQF\ýðýUHVLGHQWLDOýõGî\ô êèí ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêô
()R ([SRVXUHýIUHTXHQF\ýðýRFFXSDWLRQDOýõGî\ô ëèí ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêôý

('U ([SRVXUHýGXUDWLRQýðýUHVLGHQWLDOýõ\HDUVô êíD ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêôý
('F ([SRVXUHýGXUDWLRQýðýFKLOGýõ\HDUVô ç ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêô
('R ([SRVXUHýGXUDWLRQýðýRFFXSDWLRQDOýõ\HDUVô ëè ([SRVXUHý)DFWRUVñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïçðíêôý

$JHðDGMXVWHGýIDFWRUVýIRUýFDUFLQRJHQVã
,)6DGM ,QJHVWLRQýIDFWRUñýVRLOVýõ>PJð\U@î>NJðG@ô ììé 5$*6õ3DUWý%ôñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïæðíì%ô
6)6DGM 'HUPDOýIDFWRUñýVRLOVýõ>PJð\U@î>NJðG@ôýý êçì %\ýDQDORJ\ýWRý5$*6ýõ3DUWý%ô
,QK)DGM ,QKDODWLRQýIDFWRUñýDLUýõ>Pêð\U@î>NJðG@ô ìì %\ýDQDORJ\ýWRý5$*6ýõ3DUWý%ô
,):DGM ,QJHVWLRQýIDFWRUñýZDWHUýõ>/ð\U@î>NJðG@ô ìïì %\ýDQDORJ\ýWRý5$*6ýõ3DUWý%ô

9)Z 9RODWLOL]DWLRQýIDFWRUýIRUýZDWHUýõ/îPêô íïèý 5$*6õ3DUWý%ôñý(3$ýìääìýõ26:(5ý1Rïýäëåèïæðíì%ô
3() 3DUWLFXODWHýHPLVVLRQýIDFWRUýõPêîNJô 6HHýEHORZ 6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHýõ(3$ýìääçDñEô
9)V 9RODWLOL]DWLRQýIDFWRUýIRUýVRLOýõPêîNJô 6HHýEHORZ 6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHýõ(3$ýìääçDñEô
VDW 6RLOýVDWXUDWLRQýFRQFHQWUDWLRQýõPJîNJô 6HHýEHORZ 6RLOý6FUHHQLQJý*XLGDQFHýõ(3$ýìääçDñEô

BBBBBBBBBBBB
)RRWQRWHã
D([SRVXUHýGXUDWLRQýIRUýOLIHWLPHýUHVLGHQWVýLVýDVVXPHGýWRýEHýêíý\HDUVýWRWDOïýý)RUýFDUFLQRJHQVñýH[SRVXUHVýDUHýFRPELQHGýIRUýFKLOGUHQýõçý\HDUVô
DQGýDGXOWVýõëéý\HDUVôýï
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7KHýHTXDWLRQVýXVHGýWRýFDOFXODWHýWKHý35*VýIRUýFDUFLQRJHQLFýDQGýQRQFDUFLQRJHQLFýFRQWDPLQDQWVýDUH
SUHVHQWHGýLQý(TXDWLRQVýéðìýWKURXJKýéðåïýý7KHý35*ýHTXDWLRQVýXSGDWHý5$*6ý3DUWý%ýHTXDWLRQVïýý7KH
PHWKRGRORJ\ýEDFNFDOFXODWHVýDýVRLOñýDLUñýRUýZDWHUýFRQFHQWUDWLRQýOHYHOýIURPýDýWDUJHWýULVNýõIRUýFDUFLQRJHQVô
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RUñýWKHýXVHUýZDQWVýWRýLGHQWLI\ýWKHýUHODWLYHýFRQWULEXWLRQýRIýHDFKýSDWKZD\ýWRýH[SRVXUHï

7RýFDOFXODWHý35*VýIRUýYRODWLOHýFKHPLFDOVýLQýVRLOñýDýFKHPLFDOðVSHFLILFýYRODWLOL]DWLRQýIDFWRUýLVýFDOFXODWHG
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FRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýVRLOýLVýDWýRUýEHORZýVDWXUDWLRQýõLïHïýWKHUHýLVýQRýIUHHðSKDVHýFRQWDPLQDQW
SUHVHQWôïýý6RLOýVDWXUDWLRQýõûVDWûôýFRUUHVSRQGVýWRýWKHýFRQWDPLQDQWýFRQFHQWUDWLRQýLQýVRLOýDWýZKLFKýWKH
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ZHLJKWýOHVVýWKDQýëííýJUDPVîPROôýRUý3()ýIRUýQRQðYRODWLOHýFKHPLFDOVï



4<

&+PJ2NJ, ö
7+4 [ %:D [ $7Q

()R [ ('R>+
4

5I'R
[

,56R

439PJ2NJ
, ø + 4

5I'R
[

6$D [ $) [ $%6

439PJ2NJ
, ø + 4

5I'L
[

,5$D

9) D
V

,@

&+XJ2/, ö
75 [ $7F [ 4333XJ2PJ

()U >+,):DGM [ &6)R, ø +9)Z [ ,QK)DGM [ &6)L,@

&+XJ2/, ö
7+4 [ %:D [ $7Q [ 4333XJ2PJ

()U [ ('U >+
,5:D
5I'R

, ø +
9)Z [ ,5$D

5I'L
,@

&+XJ2P 6, ö
75 [ $7F [ 4333XJ2PJ

()U [ ,QK)DGM [ &6)L

&+XJ2P 6, ö
7+4 [ 5I'L [ %:D [ $7Q [ 4333XJ2PJ

()U [ ('U [ ,5$D
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3DUDPHWHU 'HILQLWLRQýõXQLWVôý 'HIDXOW
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7 ([SRVXUHýLQWHUYDOýõVô äïèý[ýìíå

'E 'U\ýVRLOýEXONýGHQVLW\ýõJîFPêô ìïè
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NRF 6RLOýRUJDQLFýFDUERQîZDWHUýSDUWLWLRQýFRHIILFLHQWýõ/îNJô &KHPLFDOðVSHFLILF

IRF )UDFWLRQýRUJDQLFýFDUERQýFRQWHQWýRIýVRLOýõJîJô íïííçýRUýVLWHðVSHFLILF

ìZ :DWHUðILOOHGýVRLOýSRURVLW\ýõ/ZDWHUî/VRLOô íïìè

ìD $LUýILOOHGýVRLOýSRURVLW\ýõ/DLUî/VRLOô íïëåýRUýQðìZ
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&RQWUROñý6DFUDPHQWRñý&DOLIRUQLDï

&DOLIRUQLDý(3$ïýìääçïýý*XLGDQFHýIRUý(FRORJLFDOý5LVNý$VVHVVPHQWýDWý+D]DUGRXVý:DVWHý6LWHVýDQGý3HUPLWWHGý)DFLOLWLHVñý3DUWý$ã
2YHUYLHZïý'HSDUWPHQWýRIý7R[LFý6XEVWDQFHVý&RQWUROñý6DFUDPHQWRñý&DOLIRUQLDï

&RZKHUGñý&ïñý*ïý0XOHVNLñý3ïý(QJHOKDUWñýDQGý'ïý*LOOHWWHïýýìäåèïýý5DSLGý$VVHVVPHQWýRIý([SRVXUHýWRý3DUWLFXODWHý(PLVVLRQýIURP
6XUIDFHý&RQWDPLQDWLRQïýý(3$îçííîåðåèîííëïýý3UHSDUHGýIRUý2IILFHýRIý+HDOWKýDQGý(QYLURQPHQWDOý$VVHVVPHQWñý8ï6ï
(QYLURQPHQWDOý3URWHFWLRQý$JHQF\ñý:DVKLQJWRQñý'&ïý17,6ý3%åèðìäëëìäæ$6ï
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